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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Povrsina (km?) 56.594 56594 56.504 56.594 56.594 56594 56.594 56594 56.594 56.594 56.594
Broj stanovnika (mil.)? 4310 4303 4290 4280 4268 4,256 4238 4,204 4174 4,125 4,089
BDP (mil. HRK, tekude cijene)? 346.735 330771 328.824 333215 330509 331.209 331.343 339.696 351.169 366.426 382.624
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 48003 45067 45130 44.822 43.966 43732 43426 44640 46.640 49.118  51.608
BDP po stanovniku (EUR) 11138 10474 10520 10472 10301 10.275 10247 10619 11474 11.907 12.621
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) 1,8 -7,4 -1,5 -0,3 -2,2 -0,5 -0,1 2,4 3,5 3,1 2,6
Eg‘t’rsézzgilﬁ"c‘as:f stopa inflacije 6,1 24 1,1 2,3 34 22  -02  -05 -1, 1,1 1,5
Eﬂ‘g)c' racun platne bilance (mil. -5.048 2959 974  -799  -789 461 111 1452 994 1679 973
;Zk‘é%f;;‘" platne bilance 105 66 22 -8  -18 -1 03 33 2,1 3,4 1,9
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 34 327 362 389 396 405 433 464 477 501 506
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 46,6 38,3 37,9 40,6 41,2 42,5 43,7 46,1 46,5 49,4 51,4

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 43.919  48.173  49.423  49.117 47,575  48.471  49.095 48.230 44.714 43.683 42.710
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 91,5 106,9 109,5 109,6 108,2 110,8 113,1 108,0 95,9 88,9 82,8

Inozemni dug (% izvoza robe i

usluga) 251,1 327,0 302,3 282,0 273,4 273,6 260,9 232,7 201,0 177,5 163,7

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)® 37,7 56,0 51,2 42,5 46,1 43,5 46,3 44,0 35,7 33,1 271
0

Bruto medunarodne pri¢uve

; : ) 9.121  10.376 10.660 11.195 11.236 12,908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

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

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

7,3244 7,3062 7,3852 7,5304 7,5456 7,6376 77,6615 7,6350 7,5578 7,5136 7,4176

5,15565 5,0893 5,5683 5,8199 5,7268 55490 6,3021 6,9918 7,1685 6,2697  6,4692

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,2232 7,33%6 77,2862 7,4342 7,5173 77,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141

Prosjecni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 4,9344 52804 55000 53435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

. . M . -9.792 -20.005 -21.261 -26.369 -17.695 -17.678 -17.725 -11.262 -3.884 2.914 992
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje
(-) konsolidirane opce drzave (% -2,8 -6,0 -6,5 -7,9 -5,4 -5,3 -5,3 -3,3 -1,1 0,8 0,3
BDP-a)®
Dug opce drzave (% BDP-a)° 39,3 48,7 57,8 64,4 70,1 81,2 84,7 84,4 81,0 78,0 74,8
SEERIEE SeRlEnes (P ns el 8,5 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4
ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)
BRI AT RE RS (B E R CEE]] 48,6 48,2 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

@ Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2017. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2018. privremeni su.

> Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2018. privremeni su.

° Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posljednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zaklju¢no s trec¢im tromjesecjem 2019. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2019.

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

¢ Proracunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Uvod

U treéem tromjesecju 2019. rast gospodarske aktivnosti intenzivirao se u odnosu na prethodna tri mjeseca, kada
je bilo zabiljezeno njegovo usporavanje. Dinamiziranje realne aktivnosti odraz je rasta osobne potrosnje i izvoza
robe i usluga koji je bio snazniji nego u prethodnom tromjesecju. Osim toga, zabiljezeno je snazno usporavanje
rasta ukupnog uvoza. Tako bi stopa rasta realnog BDP-a na razini cijele 2019. mogla iznositi 3,0%, a u 2020. godini
2,8%. Na trziStu rada oCekuje se nastavak rasta broja zaposlenih i pad stope nezaposlenosti. U 2019. se oCekuje
usporavanje inflacije na 0,8%, ponajvise zbog smanjenja doprinosa cijena energije te u¢inka smanjenja stope poreza
na dodanu vrijednost na prehrambene i farmaceutske proizvode. U 2020. bi se inflacija mogla ubrzati na 1,4%
kao rezultat povecanja godiSnje stope rasta cijena hrane i rasta troSarina. Unato¢ daljnjem produbljivanju manjka
u robnoj razmjeni s inozemstvom viSak na teku¢em i kapitalnom racunu na razini cijele 2019. mogao bi biti veci
nego prethodne godine zahvaljujuci rastu izvoza usluga, jaéem koristenju fondova EU-a i rastu prihoda od osobnih
doznaka, a tijekom 2020. oCekuje se njegovo smanjenje. Trend poboljSavanja relativnih pokazatelja inozemne
zaduzenosti mogao bi se nastaviti. Monetarna politika HNB-a trebala bi zadrzati ekspanzivni karakter podrzavajuci
visoku likvidnost monetarnog sustava i odrzavajuéi stabilnost teCaja kune prema euru. Kada je rije¢ o fiskalnoj
politici, prema izmjenama i dopunama prorac¢una za 2019. godinu, nakon viSka proracuna opée drzave u 2018., u
2019. bi mogao biti ostvaren blagi manjak proraCuna opce drzave, u iznosu od 0,1% BDP-a, a prema proracunu za
2020. u toj se godini predvida viSak u iznosu od 0,2% BDP-a. Dug opce drzave vjerojatno ¢e se nastaviti smanjivati
u skladu s propisanim fiskalnim pravilima.

Gospodarski se rast u treCem tromjesecju 2019. ubrzao, a re-
alni bruto domaci proizvod povecao za 0,8% u odnosu na raz-
doblje od travnja do lipnja, kada je bio ostvaren rast od 0,5%.
Promatra li se na godi$njoj razini, realni se BDP u tredem tro-
mjesecju 2019. povecao za 2,9%, pri cemu je najveci doprinos
ukupnom rastu dao izvoz robe i usluga. Dostupni mjeseéni po-
daci upucuju na nastavak gospodarskog rasta i u posljednja tri
mjeseca pa bi u 2019. stopa rasta BDP-a mogla iznositi 3,0%.

Ocekuje se da Ce se rast osobne potrosnje u 2019. ubrzati u od-
nosu na 2018. i stoga pojedinacno najviSe pridonijeti realnom
rastu BDP-a, a zahvaljujudi intenziviranju investicijske aktivno-
sti oCekuje se i njezin znatan pozitivan doprinos. Kada je rije¢
o inozemnoj potraznji, ocekuje se da Ce se nastaviti rast izvoza
robe i usluga, i to slicnom dinamikom kao i godinu prije. S dru-
ge strane, rast ukupnog uvoza mogao bi biti manji nego u pret-
hodnoj godini, zbog iznimno niskog rasta uvoza robe koji je bio

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina

Nacionalni rac¢uni (realne stope promjene, %)
pe promj

BDP -15 -03 -22 -05 -01 2,4 3,5 3,1 2,7 3,0 2,8
Osobna potrosnja -1,5 1,0 -2,4 -1,6 -2,5 0,2 3,1 3,2 3,2 3,5 3,7
Drzavna potro$nja -0,6 05 -14 -01 1,8 -0,9 0,5 2,2 1,3 3,2 2,8
Investicije u fiksni kapital -152 2,7 -33 14 -28 3,8 6,5 5,1 4,1 8,2 7,1
Izvoz robe i usluga 6,2 2,3 -1,5 2,5 7,4 10,3 7,0 6,8 3,7 3,7 3,3
Uvoz robe i usluga -2,5 3,2 -2,9 3,3 3,2 9,4 6,5 8,4 7,5 5,3 5,3

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -42 -1 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,9 2,3 2,3 1,8

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

Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,7 59

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 1,1 2,3 3,4 22 -02 -05 -1, 1,1 1,5 0,8 1,4

Iozt)jeks potrosackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, 1.8 21 47 03 -05 -06 02 1.2 0.8 13 15

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (u % BDP-a) -22 -18 -18 -11 0,3 3,3 21 3,4 1,9 1,9 1,2

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -16 -16 -15 -09 0,7 4,0 3,7 4,5 3,3 3,9 3,2

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 109,4 109,6 1082 110,8 113,1 1080 959 889 82,7 757 706

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 55 4,0 4,5

Ukupna likvidna sredstva — M42 0,7 4,4 3,5 3,8 2,4 4,6 53 3,2 6,1 4,6 4,6

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

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

Plasmani kreditnih institucija poduzecéima? 5,9 7,6 -1,5 1,8 -3,7 -3,0 3,2 2,5 1,9 -1,1 2,6

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

aStope promjene izradunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih kretanja u Biltenu HNB-a br. 221).
Izvori: DZS; MF; HNB
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zabiljezen u treCem tromjeseCju. Tako bi se negativan doprinos
neto inozemne potraznje gospodarskom rastu u 2019. mogao
smanjiti u odnosu na prethodnu godinu. U 2020. olekuje se na-
stavak rasta gospodarske aktivnosti, pri ¢emu bi realni BDP mo-
gao porasti za 2,8%. Usporavanje rasta u odnosu na ocjenu za
2019. godinu odraz je slabijega ocekivanog rasta ukupnog izvo-
za i domade potraZznje. Nasuprot tome, rast osobne potro$nje
mogao bi se intenzivirati u odnosu na prethodnu godinu.

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja naglaseniji negativni rizici. Najznacajniji negativni
rizici proizlaze iz vanjskog okruzja, i vezani su uz moguénost
daljnjeg jaCanja protekcionizma na globalnoj razini, nepovolj-
ne ucinke izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a te moguénost
snaznijeg usporavanja gospodarskog rasta kod najznacajnijih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera. Domadi rizici povezani
su u prvom redu s trziStem rada, s obzirom na to da projekci-
ja podrazumijeva nastavak rasta zaposlenosti i blago povecanje
stope participacije radne snage.

Tijekom 2019. o¢ekuje se nastavak povoljnih kretanja na tr-
Zistu rada. Tako bi se rast zaposlenosti mogao kretati dinami-
kom sli¢nom onoj iz prethodne godine i povedati se za 2,3%,
dok bi se anketna stopa nezaposlenosti mogla smanjiti na 6,7%
radne snage, s 8,4% koliko je iznosila 2018. godine. Kada je
rije¢ o pladama, njihov bi se rast mogao usporiti, pri ¢emu se u
2020. ocekuje dinamiziranje rasta, djelomi¢no prouzroceno po-
vecanjem placa u javnhom sektoru.

Usporavanje inflacije potrosackih cijena na ocijenjenih 0,8%
u 2019. (s 1,5% u 2018.) pretezno je rezultat smanjenja pro-
sjeCne godi$nje stope rasta cijena energije te cijena hrane, zbog
pada cijena naftnih derivata odnosno smanjenja stope PDV-a na
odredene prehrambene proizvode pocetkom godine. Ubrzavanje
prognozirane inflacije na 1,4% u 2020. ponajvise bi moglo biti
posljedica povecanja prosje¢ne godi$nje stope promjene cijena
hrane, uglavnom zbog pozitivnog ucinka baznog razdoblja. Usto
se olekuje da bi se godi$nja stopa rasta indeksa potrosackih cije-
na bez hrane i energije mogla u 2020. takoder ubrzati, §to bi ve-
¢im dijelom moglo biti rezultat najavljenoga poveéanja troSarina
(na cigarete, alkoholna pica i zaSeCerena bezalkoholna pica), a
manjim dijelom i djelovanja domacih inflatornih pritisaka, od-
nosno solidnoga ocekivanog rasta osobne potro$nje te ubrzava-
nja rasta jedini¢nih tro§kova rada, na kretanje potrosackih cije-
na. Inflatorni pritisci iz vanjskog okruzja trebali bi u 2020. biti
uglavnom priguseni, ima li se na umu, primjerice, ocekivani pad
cijena sirove nafte na svjetskom trziStu, blagi rast cijena drugih
sirovina i niska inflacija u zemljama najvaZznijim vanjskotrgovin-
skim partnerima. Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niza
odnosno viSa od projicirane, uravnotezeni.

2. Kretanja u globalnom okruzju

Visak na tekucem i kapitalnom racunu platne bilance mogao
bi u 2019. iznositi 3,9% BDP-a, $to je za 0,6 postotnih bodova
vise nego prethodne godine. Takva je ocjena posljedica daljnjeg
rasta pozitivnog salda u medunarodnoj razmjeni usluga (pogla-
vito zahvaljujuéi prihodima od turizma), intenziviranja dinami-
ke koristenja sredstava iz fondova EU-a i rasta neto prihoda na
osnovi osobnih doznaka, ¢ime se poniStavaju nepovoljni udinci
produbljivanja manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom zbog
toga Sto je rast robnog uvoza brzi od rasta izvoza. Nasuprot
tome, u 2020. godini o¢ekuje se smanjenje viska na tekucem i
kapitalnom racunu, uglavnom zbog daljnjeg pogorSanja manjka
u robnoj razmjeni. Kada je rije¢ o tokovima kapitala s inozem-
stvom, oCekivani neto odljev kapitala u 2019. i 2020. odnosi se
na daljnje smanjenje neto duznickih obveza domacih sektora i
rast medunarodnih pri¢uva. U skladu s time relativni pokazatelji
vanjskih neravnoteZa trebali bi se nastaviti poboljavati.

HNB je nastavio provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku
podrzavajudi visoku likvidnost monetarnog sustava i odrzavajuci
nominalni tecaj kune prema euru stabilnim. U takvim je uvjeti-
ma izostao interes banaka za kratkoro¢nim kunskim sredstvima
ponudenima putem redovitih tjednih operacija. Visoka je likvid-
nost, takoder, nastavila poticati viSegodi$nji trend poboljSava-
nja uvjeta financiranja domacdih sektora. U prvih deset mjeseci
2019. godine usporio se godisnji rast ukupnih domacih plasma-
na kreditnih institucija, pri ¢emu su plasmani nefinancijskim po-
duzeéima zbog vise jednokratnih ucinaka iskazali pad. Kada je
rije¢ o plasmanima stanovni§tvu, njihov se godisnji rast, nakon
kontinuiranog ubrzavanja u proteklih nekoliko godina, u 2019.
stabilizirao. Godi$nji se rast gotovinskih nenamjenskih kredita
usporio, na §to je utjecala Preporuka o postupanju pri odobrava-
nju nestambenih kredita potrosacima koju je HNB izdao kredit-
nim institucijama krajem veljade 2019. S druge strane, tijekom
druge polovine godine ubrzao se rast stambenih kredita na go-
disnjoj razini, Cemu je pripomogao i nastavak provodenja pro-
grama Vlade RH za subvencioniranje stambenih kredita.

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, prema izmjenama i dopunama
proracuna za 2019. godinu, nakon viska proracuna opée drzave u
2018., u 2019. bi mogao biti ostvaren blagi manjak opce drzave,
u iznosu od 0,1% BDP-a. Prijedlog proracuna za 2020. godinu
ponovno predvida visak opce drzave u iznosu od 0,2% BDP-a,
koji bi se u idu¢im godinama mogao blago poveéati. S druge stra-
ne, projekcije Europske komisije iz studenoga ove godine ocekuju
blagi visak u 2019. godini, od 0,1% BDP-a te uravnotezZen sal-
do opée drzave u 2020. godini. Istodobno strukturni prora¢unski
saldo u projekcijskom razdoblju ne bi trebao prekoraciti srednjo-
ro¢ni proracunski cilj, a dug opCe drzave vjerojatno Ce se nastaviti
smanjivati u skladu s propisanim fiskalnim pravilima.

Usporavanje globalnoga gospodarskog rasta, koje je zapocelo
prethodne godine, nastavilo se i u prvih devet mjeseci 2019. te je
bilo pradeno slabljenjem svjetske trgovine, poglavito kapitalnim
proizvodima te automobilima i automobilskim dijelovima. Nepo-
voljno su na svjetsku trgovinu djelovali mnogi ¢imbenici, medu
kojima se izdvajaju poveCane neizvjesnosti u uvjetima rastuce-
ga trgovinskog protekcionizma i izlaska Ujedinjene Kraljevine
iz EU-a, a djelomi¢no i time uzrokovano slabljenje investicijske
potrosnje i krize u pojedinim zemljama s trziStima u nastajanju.
Usporavanje gospodarskog rasta bilo je sinkronizirano i Siroko
rasprostranjeno i u razvijenim zemljama i medu trZistima u na-
stajanju. Pritom je zamjetno oslabjela i gospodarska aktivnost

najveéih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera. Usporavanje
gospodarskog rasta i pad cijena sirove nafte djelovali su na dalj-
nje slabljenje globalnih inflacijskih pritisaka. Zbog ekspanzivno
usmjerenih monetarnih politika sredi$njih banaka Sirom svijeta
uvjeti financiranja bili su razmjerno povoljni, osim na nekim ne-
stabilnim trzi§tima u nastajanju.

Iako se SAD tijekom 2018. isticao primjetno visim stopama
gospodarskog rasta od drugih razvijenih zemalja, tijekom 2019.,
a posebno u drugom i treem tromjesedju, rast se znatno uspo-
rio: s 2,9%, koliko je iznosio u cijeloj 2018., na 2,0% u treCem
tromjese¢ju 2019. godine (Slika 2.1.). Rastu je najvise prido-
nio nastavak snaznog povecanja osobne potro$nje, zahvaljujuéi
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Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista
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i dalje izrazito povoljnim kretanjima na trzi$tu rada, te drZav-
ne potros$nje, dok se zamjetljivo usporila investicijska aktivnost.
Istodobno je inflacija tijekom prvih devet mjeseci ostala ispod
ciljane razine od 2%.

Nakon izrazenog usporavanja tijekom cijele 2018. godine,
rast se u europodrudju u 2019. stabilizirao te je u treem tro-
mjesedju iznosio 1,2% u odnosu na isto razdoblje prethodne go-
dine, podjednako kao u prethodna tri tromjesecja. Gospodarsku
aktivnost u europodrucju od pocetka godine obiljeZila su diver-
gentna kretanja izmedu izvozno orijentiranih ¢lanica s velikim
znaenjem preradivacke industrije, poput Njemacke, te gospo-
darstava viSe orijentiranih na usluzni sektor i domacu potraznju
poput Francuske. Njemacka je u drugom tromjesecju zabiljezila
pad gospodarske aktivnosti u odnosu na prethodna tri mjese-
ca, dok je u treCem tromjeseCju ostvaren tek neznatan rast pa je
izbjegnuta tehnicka recesija. Naime, slabljenje inozemne potra-
Znje i pad prodaje automobila na trZistima diljem svijeta, poseb-
no u Kini i europodrudju, rezultirali su snazim padom proizvod-
nje njemacke preradivacke industrije. Problemi u njemac¢kom
preradivackom sektoru nisu se za sada odrazili na trziSte rada.
Tome pridonose koriStenje pladenoga skracenog radnog vreme-
na na teret drZzavnog proracuna te okolnost da poslodavci nevolj-
ko otpustaju radnike jer godinama imaju poteskoéa s nedostat-
kom kvalificirane radne snage, koje bi iduc¢ih godina mogle biti
jos§ izraZenije zbog oéekivanog vala umirovljenja radnika starijih
dobnih skupina.

U skupini zemalja u razvoju i zemalja s trziStima u nastaja-
nju u prvih je devet mjeseci 2019. zabiljeZeno vidljivo uspora-
vanje rasta u odnosu na ostvarenja iz proteklih godina. Nasta-
vilo se slabljenje rasta gospodarske aktivnosti u Kini potaknuto
akumuliranim makroekonomskim neravnotezZama i trgovinskim
sukobom sa SAD-om. Tako je u treem tromjesecCju 2019. rast
kineskoga gospodarstva iznosio 6,0% na godisnjoj razini, Sto je
najslabije ostvarenje u proteklih nekoliko desetljea. Usporava-
nju rasta u zemljama s trziStima u nastajanju znatno je pridonije-
lo i usporavanje rasta gospodarske aktivnosti u Indiji potaknuto
strukturnim slabostima, posebice u financijskom sektoru, te pad
aktivnosti u krizom pogodenim trzistima poput Turske, Irana i
Argentine.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri
Tijekom prvih devet mjeseci 2019. gospodarska aktivnost
najveéih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera zamjetno je

oslabjela, posebno kod partnera iz europodruéja. Uz veé spo-
menuto usporavanje u Njemackoj istodobno se nastavio skro-
man rast talijanskoga gospodarstva, za koje je, nakon tehnicke
recesije sredinom prosle godine, veé Cetvrto tromjeselje zare-
dom zabiljeZen rast od samo 0,1% u odnosu na prethodna tri
mjeseca. Sli¢ni su bili trendovi u Sloveniji i Austriji, premda je
rast u njihovu slucaju jo§ uvijek razmjerno dinamican. S druge
strane, iako su zemlje jugoistocne Europe i dalje ostale najdina-
micnije ekonomije medu klju¢nim hrvatskim vanjskotrgovinskim
partnerima, i njihova su gospodarstva ostvarila nesto sporiji rast
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Pocetak 2019. obiljezio je trend rasta cijene sirove nafte na
svjetskom trzistu, koji je zaustavljen sredinom svibnja. Nakon
§to je tada dosegnula 74 USD, cijena barela sirove nafte sma-
njila se u nastavku godine te se sredinom studenoga kretala oko
63 USD. Na pojeftinjenje sirove nafte djelovali su usporavanje
globalnoga gospodarskog rasta i rast proizvodnje u SAD-u. lako
su napadi na naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji sredinom
rujna rezultirali snaznim rastom cijene sirove nafte na svjetskom
trzistu, cijena se relativno brzo stabilizirala nakon §to je ustanov-
ljeno da je nastala Steta manja od prvotnih bojazni.

Cijene sirovina bez energije, nakon rasta u prvih sedam mje-
seci, u nastavku godine takoder su se smanyjile, iako su i dalje vi-
$e nego u istome razdoblju prethodne godine. Recentno je pojef-
tinjenje bilo §iroko rasprostranjeno medu razli¢itim skupinama
sirovina, uklju¢ujuéi prehrambene proizvode, pica, poljoprivred-
ne sirovine i metale.

Nepovoljna kretanja u globalnom gospodarstvu tijekom
2019. rezultirala su i zaokretom u vodenju monetarne politike.
Nakon $to je u 2018. ¢ak Cetiri puta povisio ciljane kamatne
stope, Fed je u prva tri mjeseca 2019. prvo ostavio ciljane ka-
matne stope nepromijenjenima, a potom je zapoceo s ciklusom
spustanja u kojem je do kraja listopada 2019. smanjio stope tri
puta. Istodobno je ESB pocetkom studenoga ponovno uveo pro-
gram kvantitativnog popustanja koji je ukinuo krajem prethodne
godine.

Na svjetskom deviznom trZistu americki je dolar tijekom tre-
Ceg tromjesedja 2019., nastavio jacati prema euru. Tako je na
kraju studenoga 2019. te¢aj dolara prema euru iznosio 1,10
EUR/USD, $to je za 3,5% manje u odnosu na kraj lipnja 2019.,
odnosno za 4,1% manje u odnosu na kraj 2018. Tomu je pri-
donijela rastuca neizvjesnost glede gospodarskih kretanja u eu-
ropodrudju, posebice Njemackoj, te rizici povezani s odgodom
izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a, dok je zaokret u monetar-
noj politici Feda tijekom 2019. donekle ublazio jacanje dolara.
Istodobno je i $vicarski franak ojacao prema euru. Tako je tecaj
$vicarskog franka prema euru na kraju studenoga bio za 1,0%
nizi nego na kraju lipnja 2019. te je iznosio 1,10 EUR/CHFE.

Uvjeti financiranja za europska trZista u nastajanju, medu ko-
je se ubraja i Hrvatska, dodatno su se poboljsali posljednjih ne-
koliko mjeseci. Indeks EMBI (engl. Emerging Market Bond In-
dex) nakon rasta u 2018., zbog jakih se trgovinskih napetosti te
kulminacije politiCke i ekonomske krize u Turskoj, tijekom prvih
devet mjeseci 2019. snazno smanjio, pri ¢emu je smanjenje in-
deksa EMBI za Hrvatsku bilo zamjetno izrazenije u odnosu na
europska trzista u nastajanju.

Projicirana kretanja

Ocekuje se neujednaceno ubrzanje rasta svjetskoga gospo-
darstva u 2020. nakon sinkroniziranog i §iroko rasprostranjenog
usporavanja u 2019. godini. Tako bi rast u razvijenim zemljama
u 2020. mogao ostati nepromijenjen u usporedbi s 2019., dok
bi se rast u zemljama s trZiStima u nastajanju sljedee godine
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Slika 2.2. Kretanje te€aja pojedinih valuta prema euru
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Napomena: Rast indeksa oznacduje deprecijaciju valute prema euru.
Izvori: Eurostat; Foreign Exchange Consensus Forecasts (studeni 2019.)

Slika 2.3. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
kraj razdoblja
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Napomena: Podaci za ESB odnose se na kamatnu stopu na glavne operacije
refinanciranja kod ESB-a (engl. main refinancing rate), dok se podaci za Fed odnose
na gornju ciljanu granicu raspona kamatnih stopa na prekono¢ne medubankovne
kredite (engl. federal funds rate).

Izvor: Bloomberg (prognoza), 18. studenoga 2019.

mogao primjetno ubrzati zahvaljujuci oporavku krizom pogode-
nih trziSta poput Irana, Argentine i Turske te jacanju dinamike
rasta u onim zemljama kod kojih je u 2019. zabiljeZeno snazno
usporavanje, §to se posebice odnosi na Indiju. U uvjetima brze-
ga globalnog gospodarskog rasta i rasta investicijske potraznje u
zemljama s trZiStima u nastajanju olekuje se i oporavak rasta vo-
lumena svjetske trgovine u 2020., nakon izrazitog usporavanja u
prethodnoj godini. Prosje¢ni teaj americkog dolara prema euru
mogao bi u 2020. ostati nepromijenjen u odnosu na prethodnu
godinu. Nadalje, ocekuje se pad cijene sirove nafte, dok bi cijene
ostalih sirovina bez energenata mogle blago porasti.

Prema oclekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecast iz studenoga 2019. prosjeCni tecaj americkog
dolara prema euru u 2020. mogao bi ostati nepromijenjen u
odnosu na 2019. te iznositi 1,12 EUR/USD (Slika 2.2.). Kada
je rije¢ o $vicarskom franku, prosjecni bi te¢aj u 2020. mogao
iznositi 1,11 EUR/CHE, isto kao u 2019. godini.

Fed je na posljednjem sastanku u listopadu signalizirao mo-
guénost zaustavljanja daljnjeg labavljenja monetarne politike.
Tako trzista trenuta¢no ofekuju da Fed do ljeta 2020. ciljane
kamatne stope nece mijenjati, a s pribliZavanjem kraja sljedeée
godine ipak se ocekuje jos jedno spustanje (Slika 2.3.). Istodob-
no se olekuje nastavak izrazito ekspanzivne monetarne politike
ESB-a.

Cijena sirove nafte na terminskom trzistu pokazuje da bi se
cijena sirove nafte do kraja tekuée godine mogla blago smanyjiti,
a dodatno smanjenje ocekuje se i u 2020. godini (Slika 2.4.).
Tome poglavito pridonose slabiji izgledi globalnoga gospodar-
skog rasta i posljedi¢ni sporiji rast potraznje za sirovom naftom
u odnosu na prethodna ocekivanja. S druge strane, prosjecna
cijena ostalih sirovina u cijeloj bi 2019. mogla blago porasti na
godi$njoj razini zbog rasta cijena metala. U 2020. godini oeku-
je se nastavak rasta cijena sirovina bez energije, $to se prije svega
odnosi na cijene prehrambenih proizvoda i pica.

Prema posljednjim projekcijama MMF-a (WEO, listopad
2019.) rast svjetskoga gospodarstva mogao bi se naglaseno us-
poriti u 2019., na 3,0% (s 3,6% u 2018.), Sto je najniza stopa
rasta joS od svjetske financijske krize, a u 2020. mogao bi se
ubrzati na 3,4%. Pritom bi rast mogao ostati neuravnotezen i
izloZen neizvjesnosti i izraZenim negativnim rizicima. Naime, s
jedne strane, gospodarski rast zemalja s trZiStima u nastajanju
mogao bi se oporaviti, dok bi se rast razvijenih zemalja mogao
zadrZati na ocijenjenoj razini iz 2019., uz tek neznatno ubrzanje

Slika 2.4. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu

Slika 2.5. Globalna gospodarska kretanja
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lika 2.6. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju

Slika 2.7. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
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inflacije (Slika 2.5.). S druge strane, projekcije Europske ko-
misije znatno su opreznije te se tako u 2020. oc¢ekuje tek ne-
znatno ubrzanje globalnog rasta, na 3,0% s 2,9% u 2019. Uvjeti
financiranja mogli bi i dalje ostati povoljni zahvaljujuéi akomo-
dativnim monetarnim uvjetima koji prevladavaju u vedini velikih
gospodarstava.

Kada je rije¢ o europodruéju, MMF ocjenjuje da bi se gos-
podarski rast mogao znatno usporiti, s 1,9% u 2018. na 1,2% u
2019. te se sljedece godine blago oporaviti na 1,4% (Slika 2.6.).
Nesto novije projekcije Europske komisije iz listopada na tragu
su MMF-ovih oCekivanja za 2019. (projicirani rast iznosi 1,1% u
2019.), ali su, uzevsi u obzir ostvarenja u drugom i treem tro-
mjesedju, nesto konzervativnije glede oporavka u 2020. (rast u
2020. iznosi 1,2%). Rast europodrucja u 2019. mogla bi obilje-
Ziti divergentna kretanja medu najve¢im ¢lanicama. Tako projek-
cija rasta za Njemacku u 2019. iznosi samo 0,5% na godi$njoj
razini, dok bi talijansko gospodarstvo moglo stagnirati. S druge
strane, gospodarski rast Francuske i Spanjolske mogao bi i dalje
ostati razmjerno dinamican. Inflacija bi u europodrudju mogla
ostati ispod ciljane razine ESB-a te se oekuje daljnje slabljenje
inflacijskih pritisaka (prema posljednjim projekcijama ESB-a,
nakon 1,8% u 2018. godini, u 2019. se ocekuje inflacija od 1,2%
uz daljnji pad u 2020. na 1,0%).

MMF ocekuje da ée se gospodarski rast SAD-a, nakon 2,9%
u 2018., §to je najvisa stopa rasta u proteklih nekoliko godina,
primjetljivo usporiti, na 2,4% u 2019. odnosno 2,1% u 2020.
godini. Usporavanje rasta i konvergencija prema potencijalnoj
stopi rasta uglavnom se oéekuju zbog promjene karaktera do sa-
da ekspanzivne fiskalne politike, strukturnih ogranicenja na tr-
ziStu rada i nepovoljnih udinaka trgovinskog sukoba s Kinom.

Pritom bi najveci doprinos rastu i dalje trebao dati nastavak rasta
osobne potros$nje, dok bi doprinos inozemne potraznje trebao
ostati negativan uz izraZene pritiske na realnu aprecijaciju ame-
rickog dolara.

U skladu s opisanim trendovima u globalnom gospodarstvu i
trgovini ofekuje se da ¢e se nakon usporavanja u 2019. rast po-
traznje za hrvatskim izvoznim proizvodima sljedeée godine tek
blago oporaviti, ali bi trebao ostati znatno ispod razina ostvare-
nih u razdoblju od 2015. do 2018. godine (Slika 2.7.). Opisa-
na su kretanja uglavnom odraz oCekivanog slabljenja potraznje
vanjskotrgovinskih partnera iz europodrudja i ostatka EU-a, po-
sebice Njemacke i Italije. Mogudi ucinci prelijevanja izrazitijega
negativnog impulsa inozemne potraznje na domadu gospodar-
sku aktivnost, koje moZe biti pradeno rastom premije za rizik,
detaljnije se razmatraju u Okviru 1. Procjena u¢inaka potencijal-
noga izrazenog pada inozemne potraznje i rasta percepcije rizic-
nosti na hrvatsko gospodarstvo.

Izgledi globalnoga gospodarskog rasta u projekcijskom raz-
doblju uglavnom su izloZeni negativnim rizicima. Neizvjesnost
glede izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a i nadalje je prisutna.
Znacdajan rizik ¢ini moguce snaZnije usporavanje gospodarskog
rasta u Kini. Kada je rije¢ o trgovinskim pregovorima izmedu
Kine i SAD-a, zabiljeZen je odredeni napredak s postizanjem do-
govora o trgovini poljoprivrednim proizvodima, ali tek slijedi teZi
dio, odnosno dogovor vezan uz intelektualna prava vlasnistva i
subvencije u industrijskoj proizvodnji. Osim toga, postoji rizik
da se pad industrijske proizvodnje i problemi u preradivackom
sektoru u Njemackoj puno brze i snaznije preliju na usluzni sek-
tor i trziste rada.

Okvir 1. Procjena ucinaka potencijalnoga izrazenog pada inozemne potraznje i rasta percepcije

rizi€nosti na hrvatsko gospodarstvo

U odnosu na posljednju projekciju HNB-a u globalnom i eu-
ropskom gospodarstvu doslo je do porasta neizvjesnosti zbog
rizika vezanih uz usporavanje rasta globalnoga gospodarstva i
porasta vjerojatnosti recesije u glavnim trgovinskim partnerima
Hrvatske. U takvim uvjetima vazno je ocijeniti koliko bi potencijal-
na materifalizacija spomenutih rizika mogla utjecati na gospodar-
ski rast u Hrvatskoj. U ovome se okviru stoga prikazuju rezultati

simulacije dvaju alternativnih scenarija, koji se temelje na ma-
kroekonometrijskom modelu PACMAN. U prvom alternativnom
scenariju pretpostavlja se jednogodisnja recesija u glavnim trgo-
vinskim partnerima Hrvatske, bez pritisaka na porast premije za
rizik koja povisuje cijenu zaduZivanja. U drugom se alternativnom
scenariju pretpostavija da negativna gospodarska kretanja dovo-
de i do porasta premije za rizik. Rezultati simulacije pokazuju da
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se glavnina utjecaja Soka u oba alternativna scenarija ocekuje u
prvoj godini, pri ¢emu bi rast BDP-a bio priblizno za 1,6 postot-
nih bodova nizi u odnosu na osnovni scenarij. U drugoj godini al-
ternativni scenariji rezultiraju tek nesto nizom stopom rasta u od-
nosu na osnovni scenarij. Najznacajniji kanali djelovanja vanjskih
Sokova u oba alternativna scenarija oCituju se kao zamjetan pad
izvoza u prvoj godini, uz blagi oporavak u drugoj godini, te nesto
nize stope rasta investicija i osobne potrosnje u obje godine.

Zbog sve izrazenijih znakova gospodarskog usporavanja u
proteklom su razdoblju snizene prognoze globalnog i gospodar-
skog rasta europodrucja i EU-a. Takvi trendovi povecali su zabri-
nutost glede potencijalne realizacije negativnih rizika, odnosno
nastavka ili produbljivanja nepovoljnih realnih gospodarskih kre-
tanja. Pritom se kao klju¢an rizik za Hrvatsku izdvajaju slabi gos-
podarski rezultati najvecih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera,
Italije i Njemacke, koji mogu dovesti do prelijevanja negativnih
impulsa inozemne potraznje na domacu gospodarsku aktivnost.
Ako slabi gospodarski rezultati povec¢aju percepciju rizika inve-
stitora na financijskim trzistima, uz nepovoljan $ok inozemne po-
traznje za proizvodima i uslugama proizvedenima ili ponudenima
u Hrvatskoj, moze dodi i do porasta premije za rizik, koja se oci-
tuje u rastu CDS-a (engl. credit default swap) na hrvatske drzav-
ne obveznice. U uvjetima visoke zaduzenosti, posebice javnog
sektora, rast troskova zaduzivanja zbog rasta premije za rizik do-
datno bi pojac¢ao ucinke negativnih Sokova u domaéem gospo-
darstvu. Uzimajucéi u obzir te rizike, simulirani su makroekonom-
ski uc€inci dvaju alternativnih nepovoljnih scenarija.

U prvom alternativnom scenariju (AS1) pretpostavlja se pad
inozemne potraznje koji nije pracen rastom premije za rizik. Za-
misljeni scenarij predvida pad globalne potraznje od 1% na go-
disnjoj razini uz sljedec¢u dinamiku po tromjesecjima: -0,4%,
-1,2%, -1,2% i —1,1%. Takav alternativni scenarij implicira pad
globalne potraznje od 3,5 postotnih bodova u odnosu na osnov-
ni scenarij. Navedene pretpostavke uklju€uju recesiju u glavnim
hrvatskim trgovinskim partnerima koja je po intenzitetu izmedu
recesije zbog financijske krize iz 2008. i usporavanja realne ak-
tivnosti u 2012. godini. Glavni kanal prijenosa vanjskog Soka u
ovom scenariju jest pad potraznje za izvozom.

U drugom alternativnom scenariju (AS2) pretpostavlja se da,
osim pada inozemne potraznje, dolazi i do rasta premije za rizik,
pri ¢emu se pretpostavlja da je u svakom tromjesecju u prvoj

godini premija za rizik (CDS) za 200 baznih bodova viSa u odno-
su na osnovni scenarij. U ovom se scenariju, osim pada izvoza,
ocekuju i negativni u€inci rasta premije za rizik koji se prvenstve-
no ocituju u porastu troskova zaduZivanja za privatni sektor, koji
dovodi do pada investicija te, manjim dijelom, osobne potrosnje.

Ocijenjeni uc¢inci navedenih alternativnih scenarija na hrvat-
sko gospodarstvo proizlaze iz makroekonometrijskog modela
PACMAN' (engl. Policy Analysis Croatian Macroeconomic Mo-
del). Dobiveni rezultati prikazani su kao razlika izmedu projicira-
nih vrijednosti glavnih makroekonomskih pokazatelja u alterna-
tivnim scenarijima AS1 i AS2 i njihovih projiciranih vrijednosti u
osnovnom scenariju (Tablica 1.).

Tablica 1. Odstupanja u alternativnim scenarijima od vrijednosti
u osnovnom scenariju, u postotnim bodovima

T s e

Varijabla/scenarij AS1 AS2 AS1 AS2
Bruto domadi proizvod -1,60 -1,60 -0,03 -0,06
Osobna potro$nja -0,10 -0,10 -0,04 -0,05
Investicije u kapital -0,22 -0,25 -0,72 -0,90
Izvoz robe i usluga -6,80 -6,80 -0,92 -0,92
Uvoz robe i usluga -2,11 -2,12 -1,69 -1,72

Napomena: Vrijednosti u tablici prikazuju odstupanja stope rasta u hipoteti¢nim
alternativnim scenarijima u odnosu na osnovni scenarij iz projekcije HNB-a.

Rezultati simulacije pokazuju da bi u prvoj godini u oba alter-
nativna scenarija gospodarski rast u Hrvatskoj bio za 1,6 postot-
nih bodova maniji nego u osnovnom scenariju. U drugoj bi go-
dini gospodarski rast bio za 0,03 postotna boda maniji u prvom
u usporedbi s osnovnim scenarijem, odnosno za 0,06 postot-
nih bodova manji u drugom u usporedbi s osnovnim scenarijem.
Najznacajniji kanali djelovanja vanjskih Sokova u oba alternativna
scenarija ocituju se kao znatan pad izvoza u prvoj godini, uz bla-
gi oporavak u drugoj godini, te nesto nize stope rasta investicija
i osobne potrosnje u obje godine. Zbog visoke uvozne kompo-
nente osobne potro$nje, investicija, ali i samog izvoza, u oba al-
ternativna scenarija dolazi i do usporavanja stope rasta uvoza
u odnosu na osnovni scenarij, $to ponistava dio ucinaka Soka
pada inozemne potraznje na neto izvoz.

1 U simulaciji u¢inaka alternativnih scenarija upotrijebljene su projekcije rasta domaceg proizvoda za 2019. i 2020. godinu i prognoze rasta globalnog BDP-a iz
prvog tromjesecja 2019. godine. Baza podataka aZurirana je u veljaci 2019. godine. Prvo je simulacijsko razdoblje prvo tromjesecje 2019. godine.
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3. Agregatna ponuda i potraznja

Realna gospodarska aktivnost povecala se u treem tromje-
secju za 0,8% u odnosu na prethodna tri mjeseca, a u drugom
je tromjesecju bio ostvaren rast od 0,5%. Dostupni mjese¢ni po-
daci za listopad upuéuju na to da se gospodarstvo nastavilo po-
vedavati i u posljednjem tromjesecju 2019., ali sporije nego u
prethodnom dijelu godine.

Intenziviranje gospodarske aktivnosti tijekom treeg tromje-
seCja rezultiralo je viSom godi$njom stopom gospodarskog rasta
te se realni BDP, u usporedbi s istim razdobljem 2018. godine,
povecao za 2,9% (2,4% u prethodnom tromjesedju). Takvim su
kretanjima pridonijeli rast izvoza robe i usluga, a podjednaki
pozitivan doprinos dale su i sastavnice domace potraznje. Rast
uvoza robe i usluga snazno se usporio pa je doprinos neto inoze-
mne potraznje ukupnom gospodarskom rastu u treéem tromje-
seCju bio pozitivan.

Proizvodna strana obra¢una BDP-a pokazuje da je bruto do-
dana vrijednost u treCem tromjese¢ju porasla za 2,7% u odno-
su na isto razdoblje protekle godine, pri ¢emu se BDV najvise

povecao u gradevinarstvu te djelatnostima poljoprivrede, Sumar-
stva i ribarstva.

Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u treéem je tromjesecju 2019. na-
stavio rasti treCe tromjeseCje zaredom, a povecao se za 1,2% u
odnosu na prethodna tri mjeseca. Promatra li se na godi$njoj ra-
zini, rast izvoza ubrzao se u treem tromjesecju na 4,7%, s 3,3%
u drugom tromjese¢ju ove godine. Spomenuti je rast rezultat po-
voljnih kretanja u robnoj razmjeni, pri éemu nominalni podaci
pokazuju kako je od srpnja do rujna ove godine iznimno visoki
rast ostvaren u izvozu kapitalnih proizvoda (uglavnom kod osta-
lih prijevoznih sredstva), a povecanje na tromjese¢noj razini za-
biljezeno je i za ostale sastavnice GIG-a, izuzevsi intermedijarna
dobra.

Osobna se potros$nja u treCem tromjesecju 2019. povecala
za 0,8% u odnosu na prethodna tri mjeseca, $to pokazuje da je
njezin mali pad u drugom tromjeseéju bio privremen. Povoljna

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
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Slika 3.5. Osobna potrosnja
realne vrijednosti
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Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga

Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama
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na godi$njoj razini, ukupan robni uvoz porastao je u tre¢em tro-
mjeseCju samo za 1,1%. Usporavanje ukupnog uvoza, uz isto-
dobno intenziviranje rasta izvoza robe i usluga, rezultiralo je po-
zitivnim doprinosom neto inozemne potraznje.

Agregatna ponuda

Rast bruto dodane vrijednosti, koji je zapoceo 2014., nasta-
vio se i u treCem tromjesecju ove godine pa je realni BDV bio ve-
¢i za 0,6%. Povecanje BDV-a na tromjese¢noj razini zabiljeZeno
je kod svih djelatnosti. Promatra li se na godis$njoj razini, BDV
se povecao za 2,7%, a najvei je rast ostvaren u gradevinarstvu i
djelatnostima poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva. Ipak, realnom
su rastu BDV-a, zbog velikog udjela, najznacajnije pridonijele
usluzne djelatnosti iz skupine koju ¢ine trgovina na veliko i na
malo, prijevoz i skladiStenje te smjestaj, priprema i usluzivanje
hrane. Pritom je vazno spomenuti da je u treCem tromjesecju
2019. povecanje BDV-a jedanaesto tromjesecje zaredom bilo
manje od stope po kojoj je rastao BDP (premda je ta razlika bila
nesto manja od prosjeka promatranog razdoblja), §to znaci da je
komponenta porezi — subvencije rasla brze od stope rasta BDV-a
i BDP-a (vidi Okvir 2. Zasto neto porezi na proizvode rastu brze
od BDP-a?).

Model brze procjene BDP-a na temelju mjeseénih podataka,
koji su dostupni uglavnom samo za listopad, pokazuje da se u
Cetvrtom tromjesecju 2019. rast gospodarske aktivnosti snazno
usporio na tromjese¢noj razini. Industrijska je proizvodnja u li-
stopadu 2019. smanjena za 0,7% u odnosu na ostvarenje iz pret-
hodna tri mjeseca, pri ¢emu je pad na tromjese¢noj razini zabi-
ljezen u svim glavnim industrijskim grupacijama. Istodobno je
realni promet od trgovine na malo porastao za 1,2% u usporedbi
s ostvarenjem iz prethodna tri mjeseca.

Podaci Ankete o pouzdanju potrosaca pokazuju da se potro-
Sacki optimizam u listopadu i studenome nastavio poboljsavati te
je dosegnuo najvisu razinu otkada se mjere ocekivanja kuéansta-
va. Rast optimizma rezultat je pobolj$anja svih sastavnica indek-
sa. Kada je rije¢ o poslovnom optimizmu, oéekivanja poslovnih
subjekata u trgovini i uslugama poboljSala su se na tromjesecnoj
razini, u industriji zadrZala na razini prethodnog tromjesecja, a u
gradevinarstvu pogorsala.

Projicirana kretanja
U 2019. ocekuje se nastavak rasta gospodarske aktivnosti pa
bi realni BDP mogao biti za 3,0% veéi nego u 2018., u kojoj

Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
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je stopa rasta iznosila 2,7%. Ocekivano intenziviranje gospodar-
skog rasta uglavnom odraZava snazniji rast domace potraznje, a
porastao je i doprinos ukupnog izvoza.

Rast ukupnog izvoza mogao bi se u 2019. kretati slicnom
dinamikom kao i prethodne godine (3,7%). Pritom se oekuju
manji rast izvoza usluga i snazniji rast robnog izvoza nego pros-
le godine. Povoljnije kretanje robnog izvoza uglavnom je poslje-
dica iznimno dobrih rezultata izvoza brodova i farmaceutskih
proizvoda u treCem tromjesecju ove godine. Najveéi pozitivan
doprinos realnom rastu BDP-a od svih sastavnica BDP-a mogla
bi dati osobna potro$nja, ¢ija bi stopa rasta u 2019. mogla biti
vi$a nego lani (3,5% u odnosu na 3,2% u 2018.). Ubrzanje ra-
sta osobne potros$nje rezultat je nastavka povoljnih kretanja na
trziStu rada i rasta placa, snaznoga kreditiranja stanovnistva i
potroSackog optimizma koji je na rekordno visokoj razini. Na-
dalje, znacajan doprinos gospodarskom rastu u 2019. mogao bi
dati rast kapitalnih ulaganja. Ostvarenja u prva tri tromjesecja
upuluju na to da bi stopa rasta investicija u 2019. mogla biti
8,2%, §to je dvostruko vise nego lani, kada je stopa rasta iznosi-
la 4,1%. Usto se olekuje povecanje ulaganja ne samo privatnog
nego i javnog sektora. DrZavna potro$nja mogla bi se ove godi-
ne povecati za 3,2%, $to je takoder visa stopa rasta od lanjskog
ostvarenja (1,3%). Stopa rasta ukupnog uvoza mogla bi na ra-
zini 2019. biti zamjetno niZa od ostvarenja iz prethodne godine
(5,3% prema 7,5%), pri ¢emu se usporavanje ogleda u iznimno
niskom rastu uvoza robe i usluga tijekom treceg tromjesecja ove
godine. Tako bi negativan doprinos neto inozemne potraZnje
realnom rastu BDP-a u 2019. mogao biti znatno manji nego
je bio 2018. godine (-0,8 postotnih bodova, u odnosu na —1,8
postotnih bodova u 2018. godini).

Gospodarska aktivnost mogla bi se u 2020. povecavati nesto
slabijom dinamikom nego godinu dana prije, pa bi stopa rasta
realnog BDP-a mogla iznositi 2,8%. Blago je usporavanje odraz
sporijeg rasta izvoza i domace potraznje. lako se ofekuje snaz-
niji rast potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera, na stopu
rasta izvoza nepovoljno bi mogao djelovati bazni ué¢inak, odno-
sno jednokratni znatno visi izvoz pojedinih kategorija proizvoda
u 2019. godini. Investicijska aktivnost mogla bi nastaviti rasti po
relativno visokim stopama, ali ipak ne$to nizim nego prethodne
godine. S druge strane, ofekuje se blago ubrzavanje rasta osob-
ne potro$nje pod utjecajem nastavka poveavanja zaposlenosti
i placa, poglavito u javnom sektoru, te poreznog rasterecenja.
Osim toga, moze se ocekivati nastavak rasta kreditiranja stanov-
niStva. Tako bi osobna potro$nja mogla i u 2020. dati najveci
pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu. lako bi uvoz
mogao rasti nesto sporije nego u 2019., negativan doprinos

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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neto inozemne potraznje rastu BDP-a u 2020. mogao bi se malo
povecati.

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja naglaSeniji negativni rizici. Najznacajniji negativni ri-
zici proizlaze iz vanjskog okruzja i vezani su uz moguénost
daljnjeg jacanja protekcionizma na globalnoj razini, nepovolj-
ne ucinke izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a te moguénost
snaznijeg usporavanja gospodarskog rasta kod najznacajnijih
hrvatskih vanjskih trgovinskih partnera. Domacdi rizici vezani su
u prvom redu uz trZiste rada s obzirom na to da projekcija po-
drazumijeva nastavak rasta zaposlenosti i blago povecanje stope
participacije radne snage. Financijski problemi u koncernu For-
tenova i brodogradilistima Uljanik i 3. maj znacajno su smanje-
ni, ali i dalje traje njihovo operativno restrukturiranje. Kada je
rije¢ o pozitivnim rizicima, daljnje porezno rastereCenje i nasta-
vak povoljnih kretanja na trzistu rada mogli bi povoljno utjecati
na potroSacki optimizam, pa bi tako rast osobne potro$nje mo-
gao biti snazniji od o¢ekivanog. Pozitivni rizici takoder proizla-
ze iz moguénosti da povlacenje sredstava iz fondova EU-a bude
snaznije od oCekivanog. Takoder, moguce je da Ce ostvarenja u
turizmu u projekcijskom razdoblju biti bolja od ocekivanja, pa
bi stopa rasta izvoza turistickih usluga mogla biti nesto visa od
projicirane.

Okvir 2. ZaSto neto porezi na proizvode rastu brze od BDP-a?

Bruto domaci proizvod i njegova sastavnica neto porezi na
proizvode (porezi na proizvode umanjeni za subvencije na pro-
izvode, P-S)?> u 2017. i 2018. rasli su po razli¢itim stopama, Sto
upucuje na odredene promjene u strukturi gospodarstva. Tako
je realna stopa rasta komponente P-S iznosila tih godina u pro-
sjeku oko 6,0%, dok se BDV povecavao za nesto vise od 2,0%.
Spomenute razlike u kretanjima tih komponenata BDP-a ponaj-
prije su rezultat kretanja prihoda od PDV-a, na koje istodobno
utjeCu promjena porezne baze, promjene poreznih stopa i ucin-
kovitost naplate poreza. Tako nakon 2014. godine omjer PDV-a
i BDP-a raste, a time i udio komponente P-S u BDP-u, Sto je u

najvecoj mjeri posljedica rasta izvoza turistickih usluga.

Podaci o realnim godi$njim stopama rasta BDP-a za Hrvat-
sku pokazuju da su BDV i komponenta P-S uglavnom rasli sli¢-
nim stopama od 2002. do 2007., kao i nakon razdoblja krize,
od 2014. do 2016. (Slika 1.). Za vrijeme globalne financijske kri-
ze stope rasta komponenata BDP-a znac¢ajno su se razlikovale,
a razlike u stopama rasta nisu bile ni istog predznaka. Nada-
lie, nakon 2016. doslo je do znacajnih razlika u kretanjima tih
komponenata, pri ¢emu je komponenta P-S rasla znatno br-
Zze nego BDV odnosno BDP. Tako je stopa rasta komponente
P-S u 2017.i 2018. iznosila u prosjeku oko 6,0%, dok se BDV

2 Prema proizvodnoj metodi bruto domaci proizvod (BDP) jednak je ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti svih djelatnosti (BDV), uvecanoj za komponentu neto

porezi na proizvode (porezi umanjeni za subvencije, P-S).
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povecao za priblizno 2,0%.

Realna su kretanja pod utjecajem kretanja deflatora, koja su
u promatranom razdoblju izrazito kolebljiva (Slika 2.). S obzirom
na nekonzistentan utjecaj deflatora, koji u jednoj godini pojaca-
vaju, a u drugoj ponistavaju razlike izmedu nominalnih i realnih
stopa rasta, u nastavku okvira detaljnije ¢e se analizirati samo
nominalni podaci, koji takoder upucéuju na rast udjela kompo-
nente P-S u BDP-u (Slika 3.).

Ako se promatraju nominalni podaci o BDP-u, vidljivo je da i
dalje postoje velike razlike u godi$njim stopama rasta (Slika 3.).
étoviée, u nekim godinama, primjerice 2015., razlike u nominal-
nim stopama rasta komponenata BDP-a izrazenije su nego ra-
zlike u realnim stopama rasta.

Promatraju li se udjeli komponenata P-S i BDV u BDP-u
(izrazeno u tekucim cijenama) u razdoblju od 2003. do 2018.,
vidljivo je da je udio komponente P-S u promatranom razdoblju
iznosio izmedu 14% i 18% (Slika 4.). Pritom je udio komponente
P-S u BDP-u od 2000. do 2011. smanjen sa 17% na 15%, a od
2012. pocCeo je rasti te je u 2018. iznosio 18%.

Promatra li se detaljno struktura komponente P-S, porezi
na proizvode viSestruko nadmasuju subvencije na proizvode

Slika 3. Nominalne stope rasta BDP-a i njegovih
komponenata po proizvodnoj metodi
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Slika 1. Realne stope rasta BDP-a i njegovih komponenata
po proizvodnoj metodi

Slika 4. Udio komponente P-S u BDP-u
tekuce cijene
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Slika 2. Stope rasta deflatora BDP-a i njegovih
komponenata po proizvodnoj metodi
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(Slika 5.). Prihodi od poreza na proizvode rasli su kontinuirano
od 1995. do 2008. godine, ali na poc¢etku krize pali su i zatim
stagnirali. Ukupni prihodi od poreza na proizvode ponovno su
poceli rasti 2012.

Detaljni podaci o poreznim prihodima za Hrvatsku pokazuju
da je PDV najvazniji pojedinac¢ni porez na proizvode te je sto-
ga najviSe pridonio oscilacijama rasta komponente P-S (Slika
6.). Tako udio PDV-a u ukupnim porezima na proizvode raste sa
65% u 2002. na 71% u 2017. godini. Porezi i pristojbe na uvoz
Cinili su oko 5% poreza na proizvode do ulaska Hrvatske u Eu-
ropsku uniju, a nakon toga gotovo su u potpunosti iS¢ezli zbog
ukidanja carina na uvoz iz zemalja ¢lanica EU-a. Udio ostalih
poreza na proizvode u ukupnim porezima na proizvode iznosio
je 30% u 2002., a malo se smanjio, na 28% u 2017. U strukturi
ostalih poreza na proizvode dominiraju troSarine na gorivo (44%
u 2017.), zatim posebni porezi na duhanske proizvode (24% u
2017.) te motorna vozila (6% u 2017.).

S obzirom na vaznost prihoda od PDV-a za komponentu
P-S, potrebno je detaljnije analizirati kretanje udjela prihoda od
PDV-a u BDP-u. Fiskalni podaci pokazuju kako je udio priho-
da od PDV-a u nominalnom BDP-u rastao od 2012. godine (s
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Slika 5. Struktura komponente P-S

Slike 7.a. i 7.b. Doprinosi promjeni udjela prihoda od PDV-a
u BDP-u
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Slika 6. Doprinos rastu godisnjih prihoda od poreza na
proizvode

postotni bodovi

=1

o N O~ O

s 10
B8
S 8
£
% 6
=
= 4
: feloginla
) e 1 I
NEiL
-4
-6
-8
-10
¥ Ff B Y N B & S - o 6 F W6 G N O
S ©o ©& © © & & r r r r - = = = =
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N 59 3Y 3Y N N N N N N
M Rezidual [¥ Udio osobne potrosnje u BDP-u
¥ Stopa PDV-a @ Prihodi od PDV-a u BDP-u
s 10
B8
= 8
E
g 6
(=%
= 4
R
o -
4
_6 I
-8
-10
B B Y N B H S —~ o M 1B Y N o
S ©o ©& © © © & = - rr r - = = =
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N o~ N N N N o~ N N N N
B Rezidual [¥ Udio osobne potrosnje u BDP-u

¥ Udio izvoza usluga u BDP-u M Stopa PDV-a

@ Prihodi od PDV-a u BDP-u

-2

-4

_6 I
&

M Porezi na proizvode, osim PDV-a i uvoznih poreza
[ Porezi i pristojbe na uvoz iskljuéujuci PDV
[%0 Porezi tipa poreza na dodanu vrijednost

2003,
2004,
2005.
2006.
2007.
2008,
2010.
2011

2012
2013.
2014
2015.
2016.
2017

Izvor: ESA, National Tax List

iznimkom 2014., kada je stagnirao). Prema Keen (2013.)° udio
prihoda od PDV-a u BDP-u moze se promijeniti zbog tri razloga:
promjene porezne baze za prikupljanje PDV-a, promjene pore-
zne stope i promjene ucinkovitosti prikupljanja poreza (tzv. C-
faktor). Pritom se za poreznu bazu uzima udio osobne potrosnje
u BDP-u, dok je koeficijent ucinkovitosti naplate PDV-a izraCu-
nat kao omjer prihoda od PDV-a i teoretskog maksimuma pri-
hoda od PDV-a (umnoZak porezne baze i stope PDV-a). Na taj
se koeficijent u ovakvoj analizi moze gledati i kao na rezidualnu
stavku. Analiza za Hrvatsku pokazuje da je rast udjela PDV-a
u BDP-u u posljednjem razdoblju odreden rastom ucinkovito-
sti naplate PDV-a, Sto mozZe biti posljedica provedbe fiskaliza-
cije u prometu gotovinom, kao i pove¢anog napora Vlade RH
u sprjeCavanju izbjegavanja placanja PDV-a (Slika 7.a.). Pritom
treba napomenuti da je zbog nedostupnosti detaljnih podataka
o strukturi naplacenog PDV-a u analizi pri promjeni stope PDV-a
uzeta u obzir samo opca stopa PDV-a. Rezidual tako osim ugin-
kovitosti naplate PDV-a obuhvacéa i u¢inke promjene medusto-
pa PDV-a, kao i promjene strukture osobne potrosnje koju Cine

Napomena: Buduci da su porezne stope u 2009. i 2012. promijenjene u tijeku godine,
efektivne su opcée porezne stope za 2009. i 2012. procijenjene.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 8. Odnos prihoda opce drzave od poreza na proizvode
i komponente P-S za 28 zemalja EU-a u 2018.

n
o

HRJ

18

16 1

14 =/./:.,(
o
v

6 8 10 12 14 16 18 20
P-S, udio u BDP-u, %

o

prihodi opée drZave od poreza na proizvode, udio u BDP-u, %

Izvor: Eurostat

dobra i usluge s razli¢itim medustopama PDV-a. Opca stopa
PDV-a u promatranom razdoblju mijenjala se dva puta: u 2009.
(s 22% na 23%) te u 2012. (s 23% na 25%). S obzirom na to
da su te porezne izmjene stupile na snagu tijekom godine (1.

3 M. M. Keen (2013.), The Anatomy of the VAT (No. 13-111), International Monetary Fund
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kolovoza 2009. i 1. ozujka 2012.), efektive porezne stope za te
godine procijenjene su prema trajanju razdoblja naplate pojedi-
nih stopa u toj godini.

Hrvatsko je gospodarstvo specifi€no zbog velike ovisnosti o
turizmu. Najveci udio hrvatskog izvoza usluga Cine turistiCke us-
luge, na koje se, u dijelu u kojem su realizirane na domacem tr-
Zistu, naplacuje PDV, koji se inace ne obra¢unava na izvoz robe
i usluga. Zbog te specifi¢nosti analiza je prilagodena tako da je
izvoz usluga ukljuc¢en u poreznu bazu (Slika 7.b.). Takva analiza
pokazuje da je najsnazniji pozitivan doprinos rastu udjela PDV-a
u BDP-u nakon 2014. dao rast izvoza usluga, dok je doprinos
osobne potro$nje na pocetku razdoblja bio negativan, a poslije
neutralan. Doprinos uc€inkovitosti naplate PDV-a ostaje poziti-
van, ali znatno manji nego u analizi koja izostavlja izvoz usluga
iz porezne baze (stoga izvoz usluga zapravo objasnjava najveci
dio reziduala na Slici 7.a.)

Podaci za 28 zemalja EU-a za 2018. godinu upucuju na

4. Trziste rada
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visoku povezanost komponente P-S s prihodima opce drzave
od poreza na proizvode. Takoder, vidljivo je da od svih zemalja
EU-a Hrvatska ima najveci omjer prihoda od poreza na proizvo-
de u odnosu na BDP, a stoga i najveci udio komponente P-S
u BDP-u (Slika 8.). Takvo se stanje djelomicno moze objasniti
spomenutim izrazito visokim udjelom turizma u gospodarstvu
Hrvatske.

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da P-S i
BDP rastu po razli¢itim stopama rasta od 2014. godine, §to je
u najvec¢oj mjeri odraz rasta prihoda od poreza na proizvode,
i to ponajprije PDV-a, dok je razina subvencija tijekom cijeloga
promatranog razdoblja konstantna. Promjena prihoda od PDV-a
odrazava promjenu porezne baze i poreznih stopa te ucinkovi-
tost naplate poreza. Rast omjera prihoda od PDV-a i BDP-a od
2014. godine, a time i komponente P-S u BDP-u, ponajprije je
posljedica rasta izvoza turisti¢kih usluga.

Zaposlenost i nezaposlenost

U treem tromjeseCju 2019. prevladavala su razmjerno po-
voljna kretanja na trzistu rada. Broj zaposlenih povecao se za
0,5% u odnosu na prethodno tromjesecje, pri Cemu se pozitiv-
nim doprinosom rastu isti¢u djelatnosti gradevinarstva, usluzne
djelatnosti povezane s turizmom, informacije i komunikacije te
poslovne usluge. Rast zaposlenosti sli¢nog intenziteta nastavio
se i tijekom listopada 2019. (Slika 4.1.).

Nezaposlenost se tijekom treceg tromjesecja nastavila smanji-
vati, nakon $to je u drugom tromjesecju 2019. broj nezaposlenih
ostao nepromijenjen. Do smanjenja nezaposlenosti ponajprije je
doslo zbog novog zaposljavanja, a tek onda zbog brisanja iz evi-
dencije. Pad nezaposlenosti ubrzao se na pocetku etvrtog tro-
mjesedja, i to ponajprije zbog snaznijeg zaposljavanja iz eviden-
cije HZZ-a. Tako je na kraju listopada (prema desezoniranim
podacima) evidentirana 121 tisua nezaposlenih osoba (Slika
4.2).

Navedena kretanja nezaposlenosti rezultirala su smanje-
njem administrativne stope nezaposlenosti u treem tromje-
se¢ju 2019. na 7,8% radne snage (u odnosu na 8% iz drugog

tromjesecja), dok se u listopadu ovaj pokazatelj spustio na
7,4%. U drugom tromjesecju 2019. anketna stopa nezaposle-
nosti iznosila je 6,6%, a u prvom je tromjesecju bila 6,9% (Slika
4.3.).

Dostupni podaci iz Ankete o radnoj snazi za drugo tromje-
seéje 2019. upuduju na pad stope zaposlenosti i participacije u
odnosu na pocetak godine, ponajviSe zbog smanjenja anketno
zaposlenih i nezaposlenih osoba, $to bi ipak moglo odraZzavati
samo uobicajene oscilacije na trZistu rada (o odstupanju razine i
dinamike zaposlenih osoba iz razli¢itih izvora podataka vidi vise
u Okviru 4.). Tako se stopa zaposlenosti u drugom tromjesecju
spustila na 47,3% radno sposobnog stanovniStva (s 48,1%), a
stopa participacije (radna snaga u odnosu na radno sposobno
stanovnis$tvo) na 50,7% (s 51,4%) (Slika 4.4.).

Place i jedini¢ni troSak rada

U treCem tromjeseCju blago se ubrzao rast plada. Prosje¢na
nominalna bruto placa bila je visa za 1,1% u odnosu na prethod-
na tri mjeseca, pri Cemu su place malo brZe rasle u privatnom
nego u javnom sektoru. U listopadu 2019. zamjetno se usporio

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
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rast prosjeCne nominalne bruto place (0,5%) odrazavajuci sta-
gnaciju placa u privatnom sektoru s jedne i ubrzanje rasta pla-
¢a u javnom sektoru s druge strane (Slika 4.5.). Rast plada u
javnom sektoru u listopadu odreden je dogovorom Vlade RH i
sindikata javnih sluzbi o povecanju osnovice placa u drzavnim i
javnim sluzbama iz 2018. godine.

Istodobno je rast realnih placa na pocetku Cetvrtog tromje-
sedja 2019. bio znatno manje izrazen zbog porasta potrosackih
cijena u listopadu u odnosu na prethodna tri mjeseca.

Podaci iz nacionalnih ra¢una za drugo tromjesecje upucu-
ju na snazan porast jedini¢nih tro§kova rada, do kojeg je doslo
zbog snaZnijeg rasta naknada po zaposleniku od rasta proizvod-
nosti (Slika 4.6.).*

Projicirana kretanja
Prema dostupnim podacima za prvih deset mjeseci na razi-
ni cijele 2019. godine oéekuje se rast zaposlenosti od 2,3%. Na
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povoljna kretanja zaposlenosti upucuju i podaci iz Ankete o po-
slovnim ocekivanjima, prema kojima bi broj zaposlenih u sljede-
¢a tri mjeseca mogao najvise porasti u gradevinarstvu i trgovini
(Slika 4.7.). Osim toga, o¢ekuje se daljnji pad nezaposlenosti
ponajprije zbog zaposljavanja, ali i zbog nastavka iseljavanja rad-
no sposobnog stanovnistva, iako slabijeg intenziteta. Tako bi se
anketna stopa nezaposlenosti u 2019. mogla sniziti na 6,7%, §to
bi bio njezin povijesni minimum.

Kada je rije¢ o trosku rada, u 2019. ofekuje se usporavanje
godisnjeg rasta nominalne bruto place (3,8%) zbog rasta placa
u privatnom sektoru slabijeg od oéekivanog. Slabiji rast placa u
privatnom sektoru dijelom odraZava promjenu strukture zapo-
slenih zbog utjecaja novog zaposljavanja, koje je snaznije u sek-
torima s nizom prosjeCnom placom (viSe o utjecaju promjene
u strukturi zaposlenih na kretanje prosje¢ne nominalne bruto
plaée vidi u Okviru 3.). Poveéanje iznosa i oblika neoporezivih
naknada od 1. sije¢nja te dodatno poveéanje od 1. rujna 2019.

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i raduna se kao udio
broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao zbroj
nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. pri izraéunu
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenicima
prikupljaju se iz obrasca JOPPD. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. za administra-
tivnu i prilagodenu stopu nezaposlenosti odnose se na listopad.

Izvori: DZS; HZZ; izraun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
iz obrasca JOPPD. Podaci za &etvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad.
Izvori: DZS; izraCun HNB-a (sezonska priagodba HNB-a)

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije

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

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
(2010. = 100)
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.
Izvori: DZS; Eurostat (prilagodba HNB-a)

4 U trenutku pisanja, pri izracunu jedini¢nog troska rada koriSteni su revidirani podaci tromjese¢nog BDP-a koje je objavio DZS, dok ti isti podaci kao i revidirani
podaci o naknadama po zaposleniku nisu objavljeni na Eurostatu. MoZe se oCekivati da ée doci i do promjene jedini¢nog troska rada kada Eurostat objavi revidi-

rane podatke o naknadama po zaposlenom iz nacionalnih racuna.
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Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)

sezonski prilagodeni podaci, tro¢lani pomiéni prosjek mjese¢nih
podataka
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Tablica 4.1. Projekcija pokazatelja trzista rada za 2019. i 2020.
godis$nje stope promjene

Broj zaposlenih - HZMO 1,9 1,9 2,3 2,3 1,8

Broj zaposlenih — nacionalni 03 22 1.8 23 1.8

raduni

Stopa participacije (anketna) 51,3 516 512 516 524
Stopa nezaposlenosti (anketna) 13,1 11,2 8,4 6,7 59
Prosje¢na nominalna bruto placa 1,9 3,9 4,9 3,8 5,4
Jedini¢ni trosak rada -1,8 -2,0 1,3 2,5 4,3
Proizvodnost 3,2 0,9 0,8 0,7 1,0

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke o
osiguranicima HZMO-a, prosje¢ne bruto plaée do 2015. odnose se na podatke
prikupliene mjese¢nim istrazivanjem RAD-1, a od 2016. iz obrasca JOPPD, a podaci o
jediniénom trosku rada i proizvodnosti odnose se na podatke iz nacionalnih racuna. Pri
projekciji jediniénog troska rada (i proizvodnosti) pretpostavlja se da ¢e rast zaposlenika
i ukupne zaposlenosti iz nacionalnih ra¢una biti jednak o¢ekivanom rastu osiguranika
HZMO-a.

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

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

vjerojatno ¢e rezultirati malo manjim poveéanjem bruto plaéa’.
U 2020. godini o¢ekuje se usporavanje rasta broja zaposle-
nih (1,8%), dok bi se istodobno anketna stopa nezaposlenosti
mogla smanjiti na 5,9% radne snage. Kada je rije¢ o pladama,
u 2020. godini olekuje se zamjetno ubrzanje rasta prosjecne

nominalne bruto plade na 5,4%, i to ponajprije zbog snaZnijeg
rasta placa u javnom sektoru, §to je rezultat dogovora Vlade RH
i sindikata drZavnih sluzbi o poveéanju placa tri puta po 2% te
dogovora sa sindikatima obrazovnog sustava o povecanju koefi-
cijenata sloZenosti poslova za uditelje i nastavnike. Istodobno se
olekuje i ubrzavanje rasta plaa u privatnom sektoru, premda
manje izraZeno.

Okvir 3. Utjecaj promjene strukture zaposlenika na prosjec¢nu placu u Hrvatskoj za razdoblje od 2009.

do 2018. godine

Izrazitiji rast placa u Hrvatskoj zabiljeZen je tek u 2017. i 2018.
godini, unato¢ povoljnim makroekonomskim kretanjima kao i sve
snaznijim pritiscima na strani ponude rada posljednjih godina.
Medutim, iako su se place oporavile, njihov je rast i nadalje is-
pod ocekivanog, Sto se djelomice mozZe objasniti promjenom u
strukturi zaposlenika. Naime, snazZnije zaposljavanje u djelatno-
stima s relativno nizom prosjecnom placom dovodi do slabijeg
rasta prosjecne place u gospodarstvu nego Sto bi to bio slucaj
da nije doslo do promjene u strukturi. Stoga se u okviru najprije
konstruira ponderirana prosje¢na nominalna bruto placa u razdo-
blju od 2009. do 2018., nakon ¢ega se ukupna godisnja promje-
na place razdvaja na ucinak strukture i ucinak cijene. Ocijenjeni
utjecaj ucinka strukture, iako ne pretjerano izrazen, tijekom krize
bio je pozitivan, a nakon toga postao je negativan.

Hrvatska posljednjih godina ostvaruje sve snazniji rast pla-
¢a zbog gospodarskog oporavka kao i sve izrazitijih manjkova
na strani ponude rada povezanih s negativnim demografskim
trendovima te neto emigracijom stanovnistva nakon pridruziva-
nja Europskoj uniji. U Hrvatskoj je u razdoblju od 2015. do 2018.
bruto plaéa prosje¢no rasla po stopi od 3% (Slika 1.). Kada se
gledaju naknade po zaposleniku, koje govore o pojedinacnom
trosku zaposlenika prema podacima iz nacionalnih racuna i &iji
je obuhvat veci od bruto place, nakon krize one su prosje¢no
ostvarivale godi$nji rast od 0,8%.

Promjena u strukturi zaposlenosti zbog izrazitijeg zaposlja-
vanja u slabije placenim djelatnostima moze usporiti rast pro-
sje¢ne place u cijelom gospodarstvu. Primjerice, snaznije za-
posljavanje u gradevinarstvu, gdje je prosje¢na pla¢a niza u
odnosu na druge djelatnosti i u kojemu se zapo$ljavaju i strani

Slika 1. Godi$nje stope rasta nominalne bruto pla¢e
2001.-2018.

= 12
o
s 10
E
g
z
g 6 T
>
) | //\\
’ A 77]>777‘ \f
0 /_fij_j \
-2 Vl
—4 V
-6
- a ¥ f B 6 N B P S — o 65 F B Y N ©
SO © 9 9 9 9 9 9 @9 ¥ I ¥ & = = = = =
S © © © © © © © © © O © © © o © 9o o
8 & 8§ 8§ & & 8 d 0 J Q0 J QT

%1 Nominalna bruto plada
= Bruto profitna marZa — desno

Naknade po zaposleniku
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radnici, rezultira manjim rastom prosjecne place na razini cijele
ekonomije.

Od 2015. do 2018. zaposlenost se najviSe povecala u dje-
latnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane (l)
(32,3%), gdje je placa u 2015. iznosila oko 80% prosjecne pla-
¢e (Slika 2.). Znatan je i rast zaposlenosti (oko 20%) ostvaren
u djelatnostima gradevinarstva (F), administrativnim i pomoc¢nim

5 Zbog takve Vladine odluke moZe se ocekivati da ¢e poslodavci vierojatno povecati neoporezive naknade poput naknada za topli obrok ili prijevoz, koje nisu dio
bruto place. Stoga, iako ¢e primanja zaposlenika rasti, taj porast nece biti vidljiv u bruto (i neto) placi.
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usluznim djelatnostima (N), ostalim usluznim djelatnostima (S) te
informacijama i komunikacijama (J). Pritom sve navedene dje-
latnosti obiljeZavaju relativno niske prosje¢ne place (od 67% do
85% prosje€ne place na razini cijeloga gospodarstva), osim IT
sektora (140% prosjecne place).

Kako bi se ocijenilo koliko ukupna promjena prosjecne pla-
ée odrazava promjenu place, a koliko je ona rezultat promjena
strukture zaposlenih, potrebno ju je rastaviti na utjecaj cijene
(engl. price effect) i utjecaj strukture (engl. composition effect),
odnosno prosje¢nu placu iskazati kao ponderirani prosjek placa
u razli¢itim sektorima, pri ¢emu su ponderi broj zaposlenih u po-
jedinim sektorima.

Slika 2. Kumulativna promjena zaposlenosti po
djelatnostima NKD-a od 2015. do 2018. (%) i udio place po
djelatnostima NKD-a u ukupnoj prosje¢noj nominalnoj bruto
placi u 2015. (%)
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Napomena: Klasifikacija djelatnosti prema NKD2007: A - Poljoprivreda, Sumarstvo i
ribarstvo; B — Rudarstvo i vadenje; C — Preradivacka industrija; D — Opskrba
elektriSnom energijom, plinom, parom i klimatizacija; E - Opskrba vodom, uklanjanje
otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okoli$a; F —-Gradevi-
narstvo; G - Trgovina na veliko i malo; popravak motornih vozila i motocikala; H —
Prijevoz i skladistenje; | — Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluZivanja
hrane; J — Informacije i komunikacije; K — Financijske djelatnosti i djelatnosti
osiguranja; L - Poslovanje nekretninama; M — Struéne, znanstvene i tehni¢ke
djelatnosti; N — Administrativne i pomocne usluzne djelatnosti; O — Javna uprava i
obrana, obvezno socijalno osiguranje; P — Obrazovanje; Q — Djelatnosti zdravstvene
zastite i socijalne skrbi; R - Umjetnost, zabava i rekreacija; S — Ostale usluzne
djelatnosti; T - Djelatnosti ku¢anstava kao poslodavaca, djelatnosti ku¢anstava koja
proizvode razli¢itu robu i obavljaju razli¢ite usluge za vlastite potrebe; U — Djelatnosti
izvanteritorijalnih organizacija i tijela.

Izvor: DZS

S druge strane, DZS prosje¢nu placu rac¢una dijeljenjem uku-
pnih isplata s brojem zaposlenih. Tako izracunat prosjek moze se
u odredenim sluCajevima razlikovati od ponderiranog prosjeka
placa po djelatnostima (primijenjenog u ovoj analizi) zbog spe-
cificnih okolnosti, poput rada zaposlenika kod vi$e poslodavaca,
prelaska zaposlenika iz jednog sektora u drugi tijekom mjeseca
i dr. Medutim, ta razlika ne bi trebala biti znatna. Na Slici 3.a vidi
se kako do 2015. godine gotovo da i nije bilo razlike u prosje¢noj
pladi izraGunatoj na ta dva nacina, uz izuzetak 2009. godine, a
nakon toga ponderirana je pla¢a kontinuirano bila niza od objav-
liene. Razlika je tijekom cijeloga promatranog razdoblja prosjec¢-
no iznosila 30 kuna ili 0,3% prosjecne place u 2018. Zbog razlike
u izraunu prosjecne plaée neznatno se razlikuju i godis$nje sto-
pe promjene placa (Slika 3.b).

S obzirom na to da kretanje prosjecne place odrazava zajed-
nicke ucinke promjene placa i promjene strukture zaposlenika,
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Slika 3.a. Prosjecna plaéa na razini gospodarstva
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

Slika 3.b. GodiSnje stope promjene prosjecne place
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

promjena prosje¢ne place moze iskriviti dojam o pritiscima na
porast placa. Stoga se godisnja promjena ponderirane prosjec¢-
ne nominalne bruto place u nastavku razdvaja na ucinak cijene,
odnosno izradun povecanja prosjec¢ne place s pretpostavkom
zadrzavanja strukture zaposlenih iz tekuce godine, i u¢inak pro-
mjene strukture zaposlenih, rac¢unajuci doprinos promjene struk-
ture zaposlenih prosjec¢noj placi drzeci pritom prosjecne place u
pojedinim djelatnostima nepromijenjenima na razini iz prethodne
godine.® Na taj se nagin moze vidjeti koliko ukupna promjena
place odrazava promjenu prosjecnih pla¢a po djelatnostima, s
pretpostavkom nepromijenjene strukture, a koliko je ona rezultat
promjena strukture zaposlenih.

Tijekom krize, kompozicijski je u¢inak povecao prosjecnu
pladu jer se zaposlenost najvise smanjila u segmentima s ni-
zim placama, a smjer njegova djelovanja obrnuo se u razdoblju

6 Sli¢na metoda dekompozicije Cesto se primjenjivala za varijable (vremenske nizove) u nacionalnim racunima, poput finalne potro$nje kuéanstava na dobra i uslu-
ge. S druge strane, klasi¢na metoda dekompozicije plada u literaturi je poznata kao Oaxaca-Blinder dekompozicija. Medutim, za Oaxaca-Blinder dekompoziciju
potrebni su individualni podaci o zaposlenicima o placama, kao i njihovim demografskim karakteristikama (spol, obrazovanje, dob, vrsta ugovora), dok podaci
DZS-a o plaama iz obrasca JOPPD ne sadrzavaju takve informacije. Osim toga, HNB raspolaze samo agregatnim podacima koji su objavljeni na sluzbenim

stranicama DZS-a.
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oporavka. Naime, u krizi je pad zaposlenih bio najizrazitiji u dje-
latnostima rudarstva i vadenja, gradevinarstva i trgovine, pri Ce-
mu su prosjecne place potonjih dviju djelatnosti znatno nize od
prosjeka. Osim toga, u krizi su najéesce bez posla ostajali mladi
i osobe zaposlene na odredeno vrijeme kojima se ugovori nisu
produljivali ili su se zamrzavali, a za koje se takoder moze ocCe-
kivati da imaju malo nize prosje¢ne place od zaposlenika s viSe-
godisnjim iskustvom i s ugovorima na neodredeno, premda se
taj kompozicijski u€inak nije moglo kontrolirati u provedenoj ana-
lizi, pa ga i prikazane procjene vjerojatno donekle podcjenjuju.”
S druge strane, u razdoblju oporavka zaposlenost je ponajvise
porasla u djelatnostima smjestaja i hrane te gradevinarstva, s re-
lativno nizim prosje¢nim placama. Iznimno, podaci pokazuju da
je nakon krize zaposlenost znatnije porasla i u djelatnosti infor-
macija i komunikacija, koju obiljeZzavaju relativno vise prosje¢ne
place.

Numeri¢ka dekompozicija prosje¢ne nominalne bruto pla-
¢e u razdoblju od 2009. do 2018. godine pokazuje da je, iako
malen, kompozicijski u€inak bio pozitivan tijekom krize, a nakon
toga postao je negativan. Relativno blag utjecaj kompozicijskog
efekta djelomi¢no se moze objasniti strukturnim promjenama u
broju zaposlenih po djelatnostima. Snaznije zaposljavanje u gra-
devinarstvu s relativno nizim prosje¢nim placama djelovalo je u
smjeru smanjenja stope rasta ukupne prosje¢ne place, dok je
povecanje broja zaposlenih u informacijama i komunikacijama
djelomi¢no ublazilo negativan kompozicijski u€inak.

Izmedu 2009. i 2014., utjecaj strukture (0,5 p. b.) bio je najiz-
razitiji na samom pocetku razdoblja, u 2009. godini. Tako bi rast
prosjec¢ne nominalne bruto pla¢e u 2009., pod pretpostavkom
da nije doSlo do promjene u strukturi zaposlenih, bio relativho
nizi (1,6% umjesto 2,2%). S druge strane, od 2015. biljezi se

Slika 4. Dekompozicija promjene prosje¢ne place
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negativan kompozicijski ucinak, koji je najsnazniji bio u 2016.
godini (0,4 p. b.), kada bi bez promjene u strukturi zaposlenika
rast placa iznosio 2,1% umjesto ostvarenih 1,7%.

Naposljetku treba istaknuti kako se rezultati provedene ana-
lize trebaju tumacditi s oprezom jer je dekompozicija promjene
prosjecne pla¢e na ucinak cijene i ucinak strukture provedena
na donekle agregiranim podacima, pa nije bilo moguce iskljuciti
ucinke svih karakteristika zaposlenih koje utjeCu na place, zbog
¢ega procjene pokazuju vjerojatnu donju granicu tih u¢inaka.

Okvir 4. Razliciti podaci o broju zaposlenih osoba u Hrvatskoj

U Hrvatskoj su dostupni razliciti izvori podataka o zaposleno-
sti. Dostupnost razliCitih izvora podataka o broju zaposlenih oso-
ba moZe unaprijediti kvalitetu analize o kretanjima spomenutog
segmenta trziSta rada. No, analiza kretanja broja zaposlenih u Hr-
vatskoj oteZana je zbog zamjetnih odstupanja u razini i kretanju
broja zaposlenih izmedu razlicitih izvora podataka. Ovakva odstu-
panja oteZavaju ocjene ekonomskih analitiCara i zbunjuju korisni-
ke podataka. Problem se ne odnosi samo na zaposlenost nego i
na izvedene pokazatelje, poput proizvodnosti rada ili jedinicnog
troska rada.

U Hrvatskoj postoji viSe razli¢itih izvora podataka o broju za-
poslenih osoba. Podaci Drzavnog zavoda za statistiku (DZS) o
broju zaposlenih u pravnim osobama te podaci Hrvatskog zavo-
da za mirovinsko osiguranje (HZMO) o broju osiguranika glavni
su administrativni izvori podataka te su dostupni na mjesecnoj
razini. Ujedno je DZS izvor i tromjese¢nih podataka o broju za-
poslenih prema statistici nacionalnih racuna, koji se objavljuju
na internetskim stranicama Eurostata te putem objave rezultata

Ankete o radnoj snazi. Tablica 1. (na kraju okvira) sazima osnov-
na metodoloska obiljezja razliitih izvora podataka o broju zapo-
slenih. Vremenski odmak dostupnosti podataka mnogo je vedi
kod tromjesecnih podataka, Sto je svojevrsno ograni¢enje u ana-
lizi tekucih kretanja na trzistu rada.

Razina zaposlenosti prema Anketi o radnoj snazi samo je ma-
lo niza od podataka iz statistike nacionalnih racuna. To je oCeki-
vano s obzirom na to da se procjena broja zaposlenih iz nacio-
nalnih racuna zasniva ponajprije na Anketi o radnoj snazi.® Tako
je od 2010. do 2018. zaposlenost iz nacionalnih racuna prosjec-
no bila visa od one ocijenjene Anketom za 10 tisu¢a osoba (Ta-
blica 1.). S druge strane, administrativni izvori pokazuju zamjet-
no nizu razinu zaposlenosti od one iz nacionalnih raéuna. Uku-
pna zaposlenost je prema nacionalnim racunima izmedu 2010.
i 2018. godine prosjecno bila veca za oko 140 tisu¢a od poka-
zatelja koje objavljuje HZMO, odnosno za gotovo 200 tisu¢a od
zaposlenosti iskazane prema obrascu RAD-1, odnosno obrascu®
JOPPD od 2015. godine (Slika 1.)."°

7 Nezaposlenost mladih u Hrvatskoj bila je medu najvis§ima u Europskoj uniji, a 2013. godine gotovo svaka druga osoba izmedu 15 i 24 bila je nezaposlena. O
prilagodbi poslodavaca na krizu moZe se vie procitati u Kunovac, M. i Pufnik, A. (2015.). ObiljeZja trziSta rada i odredivanje placa u Hrvatskoj: rezultati ankete

poduzeca, Pregledi HNB-a, P — 27.

8 Do razlike izmedu broja zaposlenih iz Ankete i nacionalnih racuna dolazi zbog konceptualnih razlika, ali i integriranja s drugim racunima u slu¢aju nacionalnih
ra¢una. Konceptualne razlike rezultat su obuhvata zaposlenosti ovisno o geografskom obuhvatu. Najve¢i dio razlike odnosi se na neto prekograni¢ne radnike za
koje se Anketa prilagoduje. Naime, Anketa daje prednost nacionalnom konceptu (broj zaposlenih rezidenata), a nacionalni ra¢uni domadem konceptu (zaposleni

u rezidualnim proizvodnim jedinicama).

9 RAD-1 je kratica za Mjese¢ni izvjeStaj o zaposlenima i placi, a JOPPD za Izvje$ée Porezne uprave o primicima, porezu na dohodak i prirezu te doprinosima za

obvezna osiguranja.

10 Ukupan broj zaposlenih prema podacima DZS-a ukljucuje zaposlene u pravnim osobama prema obrascima RAD-1 i JOPPD, te podatke o zaposlenima u obrtu i
u djelatnostima slobodnih profesija te individualnih poljoprivrednika iz evidencije aktivnih osiguranika HZMO-a.




20

Znatno vedi broj zaposlenih na osnovi statistike objavljene
u okviru nacionalnih ra¢una u odnosu na administrativne izvo-
re nije neo¢ekivan, s obzirom na to da se u zaposlene ubrajaju
sve osobe starije od 15 godina koje su radile najmanje 1 sat u
referentnom tjednu. No, treba imati na umu i to da Anketa ne
prikuplja izravno podatke o broju zaposlenih, ve¢ samo stope
zaposlenosti i nezaposlenosti, iz kojih ekstrapolira ukupnu zapo-
slenost na osnovi neovisnih procjena radno sposobnog stanov-
nistva, sto znaci da kvaliteta podataka o broju zaposlenih prema
nacionalnim rac¢unima ovisi o kvaliteti demografskih statistika.!

Kako se ulaskom Hrvatske u Europsku uniju znatno pojaca-
la emigracija, koja je tek djelomi¢no i s kasnjenjem obuhvace-
na sluzbenom statistikom, sluzbeni demografski podaci o rad-
no sposobnom stanovnistvu vjerojatno su donekle precijenjeni.’
Radno sposobno stanovnistvo vjerojatno se prethodnih godina
smanjivalo brze nego $to to pokazuju sluzbeni statisti¢ki poda-
ci. Ujedno bi novi popis stanovniStva mogao rezultirati “lomom”
vremenskih serija, odnosno velikim jednokratnim promjenama
svih pokazatelja trziSta rada za Cije se izraCunavanje uzima rad-
no sposobno stanovnistvo. Stoga, ako demografske statistike
precjenjuju broj stanovnistva, onda je i anketna zaposlenost, ko-
ja se izvodi iz tih istih statistika, precijenjena.

HZMO objavljuje broj registriranih osiguranika mirovinskog
osiguranja koji aproksimira broj zaposlenih u referentnom mje-
secu kod pravnih osoba i fizickih osoba te samozaposlene.’®S
druge strane, mjesecni podaci DZS-a ukljuuju samo osobe za-
poslene kod pravnih osoba, a zasnivaju se na obrascu JOPPD
uvedenom 2016. godine. Do tada je DZS objavljivao podatke o
zaposlenima u pravnim osobama na osnovi mjesecnog istrazi-
vanja RAD-1 koje je obuhvacalo 70% zaposlenih u pravnim oso-
bama iz svakog odjeljka NKD-a. Tako prikupljeni podaci potom
bi se jednom godi$nje aZurirali na osnovi godi$njeg istrazivanja
RAD-1G s punim obuhvatom zaposlenih. No, sa stajali$ta ko-
risnika podataka problemati¢no je bilo Sto bi se podaci znatno
revidirali, s velikim oscilacijama u veli€ini revizije." Prelaskom na
obrazac JOPPD trebao se postiéi puni obuhvat zaposlenih na
mijesecnoj razini, ¢ime se nastojalo izbjedi revizije. No, tako pri-
kupljeni podaci o zaposlenima u pravnim osobama i nadalje su
se revidirali, obi¢no jednom godisnje, zbog uklju¢ivanja obraza-
ca JOPPD predanih po isteku mjeseca. | povrh prilagodbe za na-
knadno prikupljene obrasce, revizije su i nadalje bile izrazene.®

U rujnu 2019. godine DZS je objavio revidirane podatke o
broju zaposlenih u pravnim osobama iz obrasca JOPPD za raz-
doblje od sije¢nja 2016. do srpnja 2019. Revizijom se ukupan
broj zaposlenika u pravnim osobama povecao prosjec¢no za 80
tisuca. Prema DZS-u podaci su revidirani zbog sve veceg odstu-
panja broja zaposlenih prema podacima prikupljenima iz obrasca
JOPPD u odnosu na podatke HZMO-a. Kao glavni razlog razlike
u podacima navodi se prosSirenje obuhvata zaposlenih osoba, i
to ponajprije mladih osoba prema Zakonu o doprinosima, kojih
je u 2018. godini bilo prosje¢no malo manje od 100 tisuca pre-
ma podacima HZMO-a. Prema DZS-u do tada se u zaposlene
nisu uklju¢ivale osobe mlade od 30 godina, a koje su zaposlene
po ugovoru o radu na neodredeno vrijeme, za $§to su onda po-
slodavci oslobodeni pla¢anja doprinosa na placu do pet godina.
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Slika 1. Zaposlenost prema razli¢itim izvorima podataka
od 2010. do 2018. godine
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2 Podaci o zaposlenima u pravnim osobama revidirani su na osnovi godi$njeg
istrazivanja RAD-1G s punim obuhvatom i dinamike mjese¢nog izvjeStaja RAD-1.
Izvori: DZS; Eurostat; HZMO

Dodatno, revizijom su u ukupan broj zaposlenih uklju¢eni i iza-
slani radnici, koji ¢ine 0,8% ukupnog broja zaposlenih u pravnim
osobama, ali i neke druge kategorije, Ciji je udio zanemariv.
Opisane metodoloske razlike u definiciji zaposlenosti i izvo-
ri podataka o zaposlenosti mogu velikim dijelom objasniti po-
vijesne razlike u broju zaposlenih prema podacima DZS-a i
HZMO-a. Slika 1. ilustrira postupno priblizavanje podataka o za-
poslenosti na osnovi administrativnih izvora. Kao sto je navede-
no, razlika se prvi put znatnije smanjila nakon $to je DZS preSao
na novi izvor podataka (obrazac JOPPD). No, zbog rasta broja
mladih ¢iji su poslodavci bili oslobodeni pla¢anja doprinosa na

Slika 2. Godisnje stope promjene zaposlenosti iz razli¢itih
izvora
2010. - 2018.
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2 Podaci o zaposlenima revidirani su temeljem godi$njeg istrazivanja RAD-1G s punim
obuhvatom i dinamike mjese¢nog izvjeStaja RAD-1.
Izvori: DZS; Eurostat; HZMO

11 Anketa o radnoj snazi zasniva se na uzorku kucanstava, ¢ime se dobiva informacija o udjelu zaposlenih (zaposlenici, samozaposlene osobe i pomazudi ¢lanovi
obitelji), nezaposlenih i neaktivnih osoba u uzorku kucanstava. Nominalni broj zaposlenih, nezaposlenih i neaktivnih osoba izracunava se na osnovi procjene bro-
ja radno sposobnih osoba iz demografskih statistika odnosno iz popisa stanovnistva. Kako se popis stanovnistva sastavlja svakih deset godina, za 2011. godinu,
kad je bio posljednji popis stanovnistva, postoji izmjeren broj radno sposobnih osoba, a za ostale godine ocijenjeni broj radno sposobnih osoba koji se izracunava
koriStenjem podataka o dobnoj strukturi stanovnistva, broju rodenih i umrlih te broju imigranata i emigranata. (U 2001. godini podaci iz Ankete o radnoj snazi
nisu uskladeni s podacima iz popisa stanovniStva. Tada je prema popisu stanovnistva bilo 168 tisuca viSe radno sposobnih osoba.)

12 Vidi o tome u Drazenovié, 1., Kunovac, M. i Pripuzi¢, D. (2018.), Dynamics and determinants of emigration: the case of Croatia and the experience of new EU

member states, Public Sector Economics, 42 (4), str. 415 —447.

13 U ukupan broj osiguranika ukljucene su i osobe s produzenim osiguranjem koje se ne smatraju zaposlenima, ali je njihov broj relativno stabilan.
14 Prosje¢na revizija broja zaposlenih u pravnim osobama od 2010. do 2015. iznosila je 17 tisua, pri ¢emu je najvea revizija od gotovo 30 tisuca zabiljeZena za

2015. godinu.

15 Primjerice, revizijom u travnju 2018. godine broj zaposlenih u pravnim osobama povecao se za 40 tisuca.
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Tablica 1. Pregled glavnih obiljezja razli¢itih izvora podataka o broju zaposlenih osoba u Hrvatskoj

Vremenski odmak

21

[Pl o Izvor Referen.tno s kojim je serija Metodologija Obuhvat Glavni nedostatak metodologije
zaposlenima razdoblje
dostupna
Zamijetna korekcija podataka
godinu dana nakon njihove
objave ID (u ozZujku sljedece
Mijesecéni podaci godine), zbog uklju€ivanja
(odnose se na 25 dana nakon kraja naknadno predanih
cijelo referentno | mjeseca obrazac JOPPD obrazaca JOPPD, $to ih &ini
razdoblje) S be koi | neprikladnima za analizu tekucih
V: _OSZ © koje SUI zgsnova e kretanja zaposlenosti. Obuhvat
ra nldo c;\os S,I_pos od a\écem istrazivanja ograni¢en je samo
na odredeno ili neodredeno na pravne osobe.
. vrijeme, neovisno o duljini
Broj ; iy i .
) radnog vremena i vlasni$tvu nad | Obuhvat istraZivanja ogranicen
zaposlenih L .
. DzS pravnom osobom. Ukljueni su | je samo na pravne osobe.
u pravnim ) L s )
osobama pripravnici, osobe na porodnom | Uzorak ¢ini 70% broja
Mjesecni podaci dopustu, bolovanju i osobe koje | zaposlenih. Zamjetna korekcija
(odnose se na 30 dana nakon kraja | RAD-1 (ne rabi se | su iz bilo kojeg razloga odsutne | podataka godinu dana nakon
posljedni dan u mjeseca od 2016.) s posla do prekida radnog objave podataka na temelju
mjesecu) odnosa. obrasca RAD-1G (u ozujku
sliedece godine), $to ih &ini
neprikladnima za analizu tekucih
kretanja zaposlenosti.
Godisnji podaci — U travniu sliedede Stanje na dan 31. ozujka
stanje na dan 31. o dineJ ! RAD-1G Obuhvat istrazivanja ograni¢en
ozujka 9 je samo na pravne osobe.
Eventualno neazurno
Broi Ukljucene su sve fizicke prijavljivanje promjene statusa
. ! . L . osobe koje su na osnovi obveznoga mirovinskog
osiguranika Mjesecni podaci Zakon o . ’ : . h .
L radne aktivnosti (radni osiguranja korisnika u
Hrvatskog (odnose se na 6 — 8 dana nakon mirovinskom BN . . . -
HZMO o - ) ) odnos, obavljanje djelatnosti i evidenciju. Prema definiciji
zavoda za posljedni dan u kraja mjeseca osiguranju (NN, . . . A
B . ostalo) obvezno osigurane na predstavlja broj osiguranika
mirovinsko mjesecu) br. 157/1993.) L h f . N . .
. ) mirovinsko osiguranje na osnovi | mirovinskog osiguranja te
osiguranje M - . 5 o
generacijske solidarnosti. se moze rabiti samo kao
aproksimacija broja zaposlenih.
Sve osobe starije od 15 godina,
Broj 14 tjedana Europski sustav neovisno o svom formalnom
zaposlenih od zavrSetka nacionalnih statusu, koje su u referentnom Objava sa zamjetnim
iz Ankete o referentnog i regionalnih tjednu radile barem jedan sat vremenskim odmakom
radnoj snazi tromjesecja racuna te su za svoj rad bile plaéene u
novcu ili naturi
Dobiveni integracijom podataka
iz Ankete o radnoj snazi, popisa
L stanovnistva, registriranog
DZS Tromjesecni broja zaposlenih osoba, registra
podaci poreza na dohodak, istraZivanja
Broj 11 do 13 tjedana Definirana prema | poslovnih o¢ekivanja itd. . _
oo “ . . . ) Objava sa zamjetnim
zaposlenih iz od zavrSetka Medunarodnoj Tako dobivena procjena broja )
) ; R ; } ) ) vremenskim odmakom
nacionalnih referentnog organizacijirada | zaposlenih zatim se integrira u .
M s ) . . . Uglavnom prati ARS.
raéuna tromjesecja i Eurostata nacionalne racune istodobnom
i konzistentnom procjenom
zaposlenosti s ostalim
varijablama iz nacionalnih
racuna, poput BDP-a i
naknadama za zaposlene.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO

placu, a koje DZS nije ubrajao u zaposlene, razlika se pocela po-
stupno povecavati. S posljednjom revizijom DZS-ovih podataka
iz rujna 2019. razlika je gotovo u potpunosti nestala.

Razli¢iti izvori podataka ne pokazuju samo razli¢it broj zaposle-
nih osoba nego i razli€ito kretanje broja zaposlenih tijekom vreme-
na (Slika 2.). Do prelaska na obrazac JOPPD, dinamika zaposlenih
prema podacima HZMO-a bila je sli¢na dinamici koju je prikazivao
DZS. Tako je prosjecna godiSnja stopa promjene broja zaposlenih
prema podacima HZMO-a i DZS-a na osnovi izvie§¢a RAD-1G bi-
la vrlo sli¢na od 2010. do 2015. godine (-1,5% odnosno —1,6%).
Medutim, nakon uvodenja obrasca JOPPD njihove se dinamike
pocinju zamjetno razlikovati. Tako zaposlenost prema podacima
HZMO-a raste od 2015., dok s druge strane nerevidirani podaci
JOPPD-a biljeze rast broja zaposlenih tek u 2017. godini, unato¢
oporavku gospodarske aktivnosti od kraja 2014. godine. No, na-
kon provedene revizije podataka u rujnu 2019. zaposlenost prema

podacima iz JOPPD-a raste zamjetno brze nego Sto to pokazuju
podaci HZMO-a. Tako je u razdoblju od 2016. do 2018. godine
zaposlenost prema podacima iz JOPPD-a rasla po prosje¢noj sto-
pi od 3%, u odnosu na 2% prema podacima HZMO-a.

Analiza godisnjih stopa promjene broja zaposlenih u razdoblju
od 2010. do 2018. upucuje na znatna odstupanja tijekom gotovo
cijeloga promatranog razdoblja. Podaci iz Ankete o radnoj snazi
te statistike zaposlenosti objavljene u okviru nacionalnih racuna
upucivali su na izrazitiji pad zaposlenosti u razdoblju od 2010.
do 2013. nego $to su to pokazivali administrativni podaci. Me-
dutim, u 2014. godini anketni i administrativni podaci pokazali
su potpuno razli¢ito kretanje broja zaposlenih. Anketni podaci za
2014. tako upucuju na znatan rast zaposlenosti od 2,8% (naci-
onalni racuni 2,7%), dok podaci HZMO-a i DZS-a upucuju na
pad zaposlenosti. Navedena diskrepancija mogla bi biti poveza-
na s metodoloSkom promjenom uzorka Ankete o radnoj snazi,
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odnosno prekidanjem rotacijske sheme uzorka i uklju€ivanjem
potpuno novih osoba u uzorak. Nakon toga, godiSnje stope pro-
mjene broja zaposlenih iz anketnih i administrativnih razloga po-
novo su se priblizile u 2015., a u 2016. opet je doslo do njihova
razilazenja. U 2017. godini zaposlenost prema Anketi o radnoj
snazi porasla je sli¢nim intenzitetom kao i zaposlenost prema
podacima HZMO-a (1,7%, odnosno 1,9%) te revidiranim poda-
cima DZS-a (2,3%). Prema posljednjim dostupnim podacima za
2018. godinu zaposlenost je najvise rasla prema revidiranim po-
dacima DZS-a (2,8%), dok podaci HZMO-a i Ankete o radnoj
snazi upucuju na malo slabija ostvarenja (2,3%, odnosno 1,8%).

Detaljna analiza razli¢itih pokazatelja zaposlenosti upucéuje na

5. Inflacija
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to da svaki od postojecih izvora podataka ima odredene pred-
nosti i nedostatke te da njihova upotreba treba biti u skladu sa
samom metodologijom i namjenom. Tako su podaci iz Ankete i
nacionalnih rac¢una vise prikladni za medunarodnu usporedbu, a
manije za analizu tekucih kretanja broja zaposlenosti. Osim toga,
treba voditi raCuna o tome da je anketna zaposlenost izvedeni
pokazatelj, zbog €ega ovisi i o kvaliteti drugih statistika. S druge
strane, u analizi tekucih kretanja prikladniji su podaci o broju osi-
guranika. A kako je posljednjom revizijom DZS-a administrativni
broj priblizen broju osiguranika, u buducénosti bi trebalo biti sve
manje razlike izmedu ova dva izvora podataka, a time i manjih
odstupanja u broju te dinamici kretanja.

Prosje¢na godisnja inflacija potroSackih cijena u prvih se
deset mjeseci 2019. smanjila na 0,7%, s 1,6% u istom razdo-
blju 2018., 8to je uvelike bilo rezultat smanjenja stope PDV-a
na odredene proizvode poCetkom godine. Usto, uvozni inflatorni
pritisci u promatranom su razdoblju oslabjeli, kao posljedica pa-
da cijena sirove nafte na svjetskom trZistu te usporavanja inflaci-
je u europodrucju.

Domadi inflatorni pritisci tijekom 2019. bili su relativno bla-
gi, ali ipak malo izraZeniji nego prethodne godine, imajuéi na
umu, prije svega, ubrzanje rasta osobne potro$nje i jedini¢nih
troSkova rada te proizvodackih cijena industrije (bez energije).
Troskovni pritisci nisu se za sada u vecoj mjeri prelili na potro-
Sacke cijene, ve¢ su djelomice ublazeni kroz smanjenje profitnih
marzi (Slika 5.4.). Analize provedene na medunarodnoj razini
upucuju na ograniéen prijenos rasta placa na cijene i u drugim
zemljama Europske unije.'® Pokazalo se da postoji tendencija da
prijenos porasta placa na cijene bude manje izrazen u uvjetima
niske inflacije i inflacijskih o¢ekivanja, snazne konkurencije koja
vlada na trziStu te kada je profitabilnost poduzeca solidna, pa
ona radije pribjegavaju smanjenju profitnih marzi, nego da se
izlazu moguénosti gubitka trZisnog udjela zbog povecanja cijena
svojih proizvoda.

Indeks rasprostranjenosti inflacije pokazuje da je udio broja
proizvoda ¢ije su cijene rasle u ukupnom broju proizvoda u raz-
doblju od srpnja do listopada 2019. iznosio 63%, §to je neznat-
no vise od dugoro¢nog prosjeka (koji iznosi 62%).

Godisnja inflacija potroSackih cijena ubrzala se s 0,7% u dru-
gom tromjeseCju 2019. na 0,9% u treCem tromjesecju. Iz po-
sljednjih dostupnih podataka vidljivo je da je inflacija u listopadu
iznosila 0,6%, jednako kao i u lipnju (Tablica 5.1.). Pritom se
u strukturi indeksa potrosackih cijena (Slika 5.3.) u posljednja
Cetiri mjeseca smanjio doprinos energije (naftnih derivata, krutih
goriva i plina) te preradenih prehrambenih proizvoda (kruha i
Zitarica te mlijeka, sira i jaja).

Nasuprot tome, tijekom spomenutog razdoblja znatno se po-
veéao doprinos nepreradenih prehrambenih proizvoda ukupnoj
inflaciji, a u manjoj mjeri povecao se i doprinos industrijskih
proizvoda i usluga. Poveéanje godi$nje stope promjene cijena ne-
preradenih prehrambenih proizvoda s —4,7% u lipnju na —2,2%
u listopadu uglavnom je bilo posljedica rasta godi$nje stope pro-
mjene cijena voca, §to se moze pripisati nepovoljnim vremen-
skim uvjetima. Usto se povedala i godi$nja stopa promjene cijena
mesa, izmedu ostalog i svinjetine. Ono je rezultat poremecaja na
svjetskom trZistu, odnosno povecane potraznje iz Kine u kojoj

Slika 5.1. Pokazatelji tekuc¢ega kretanja inflacije
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Napomena: Mjese€na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potroSackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomicnim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: DZS; izrac¢un HNB-a

je proizvodnja svinjetine znatno smanjena zbog §irenja svinjske
kuge. To je potaknulo rast cijena svinjetine na europskom trzistu
poljoprivrednih proizvoda te su one krajem listopada 2019. bile
za oko 35% viSe u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.'”

Godisnji rast cijena usluga ubrzao se s 1,3% u lipnju na 1,6%
u listopadu, $to je ponajvise bilo rezultat ubrzavanja godisnjeg
rasta cijena frizerskih i kozmetickih usluga (koje se vjerojatno
moze povezati s tro§kovnim pritiscima odnosno povecanjem
placa) te telefonskih usluga. Godi$nja stopa promjene cijena
industrijskih proizvoda tijekom spomenutog se razdoblja blago
povecala (s —0,3% u lipnju na 0% u listopadu), ponajvise zbog
poveéanja doprinosa odjece i obuce. Tome je znatno pridonio
izraZeniji sezonski rast cijena odjece i obuce u rujnu 2019. nego
u istom mjesecu prethodne godine.

Ubrzavanju temeljne inflacije (koja ne ukljucuje cijene poljo-
privrednih proizvoda i energije ni cijene proizvoda koje se admi-
nistrativno reguliraju) s 1,1% u lipnju 2019. na 1,3% u listopadu
2019. najvise su pridonijeli odjeca i obuca, meso, potro$ni pro-
izvodi za kucanstvo, frizerske i kozmeticke usluge te telefonske
usluge.

Godis$nja stopa inflacije mjerena harmoniziranim indeksom
potro$ackih cijena u europodruéju usporila se s 1,3% u lipnju

16 Vidi u MMF (2019.): Wage Growth and Inflation in Europe: A Puzzle?, Regional Economic Outlook Europe (Chapter 2): Europe, studeni.

17 EU Meat Market Observatory: Pigmeat Dashboard, 31. listopada 2019.
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godisnje stope promjene
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Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 2,4 1,4 0,8 0,9 0,6 0,8 0,6
Energija 7,9 53 0,9 4,0 1,4 0,2 -0,4
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 3,8 -0,1 -0,6 -5,7 -4,7 -2,7 -2,2
Preradeni prehrambeni proizvodi 1,5 0,9 1,9 2,6 2,6 2,6 2,0
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 0,5 -0,3 0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,0
Usluge 1,0 1,4 1,2 1,2 1,3 1,2 1,6

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 0,7 0,5 1,0 0,9 1,1 1,6 1,3

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

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu (bez energije) -0,1 -0,2 -0,3 0,1 1,0 0,8 0,9

Harmonizirani indeks potrosackih cijena 2,2 1,6 1,0 1,1 0,5 0,6 0,6

Harmonizirani indeks potrosackih cijena po stalnim poreznim stopama 2,1 1,5 0,8 1,7 1,1 11 1,2

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvor: DZS

Slika 5.2. Godisnja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potro$ackih cijena

Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Izvori: DZS; Eurostat

2019. na 0,7% u listopadu 2019. (Slika 5.3.). To je bilo rezultat
kretanja cijena energije, ¢iji se doprinos inflaciji nakon 0,2 po-
stotna boda u lipnju u listopadu smanjio na —0,3 postotna boda,
ponajvise zbog smanjenja godi$nje stope promjene cijena naftnih
derivata, prirodnog plina i elektri¢ne energije. Doprinosi ostalih
glavnih komponenata HIPC-a zadrzali su se u listopadu otprilike
na istoj razini kao i u lipnju. Najveci pozitivan doprinos godis-
njoj inflaciji u europodrudju u listopadu 2019. dale su usluge
(0,7 postotnih bodova) i preradeni prehrambeni proizvodi (0,3
postotna boda).

Tijekom 2018. temeljna je inflacija u europodrucju (ne uklju-
Cuje cijene energije, hrane, pica i duhana) bila niska te je fluk-
tuirala oko razine od 1%, a spomenuta su se kretanja nastavi-
la i tijekom 2019. Tako je temeljna inflacija u listopadu iznosila
1,1%, jednako kao i u lipnju. Spomenuta kretanja upucuju na to
da nije doslo do znacajnijeg prelijevanja porasta placa u europo-
drugju na cijene.'®

U Hrvatskoj se godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om

povecala s 0,5% u lipnju na 0,6% u listopadu. Inflacija je u listo-
padu u Hrvatskoj bila neznatno niza od inflacije u europodrué-
ju. Poveéanje doprinosa nepreradenih prehrambenih proizvoda i
usluga ukupnoj inflaciji tako je bilo djelomi¢no poniSteno sma-
njenjem doprinosa energije te preradenih prehrambenih proizvo-
da. Temeljna inflacija, mjerena HIPC-om, koja ne ukljucuje cije-
ne energije, hrane, pica i duhana, u Hrvatskoj se ubrzala s 0,5%
u lipnju na 0,9%, u listopadu, ¢emu je najvise pridonijelo ubrza-
nje godiS$njeg rasta cijena usluga. Temeljna inflacija u Hrvatskoj
u listopadu je bila za 0,2 postotna boda niZa od one zabiljeZzene
u europodrudju.

Projicirana kretanja

Usporavanje prosje¢ne godisnje inflacije potroSackih cijena s
1,5% u 2018. na ocijenjenih 0,8% u 2019. rezultat je ocekiva-
nog smanjenja prosjeéne godi$nje stope rasta cijena energije s
4,4% u 2018. na 1,9% u 2019. (ponajvise zbog manjeg dopri-
nosa naftnih derivata inflaciji) te cijena hrane s 1,0% u 2018. na

18 Osim toga, analize su pokazale da su metodoloske promjene u izratunu HICP-a, posebno one koje se odnose na cijene paket-aranzmana u Njemackoj, djelovale

na smanjenje temeljne inflacije u europodrucju u 2019.
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—0,3% u 2019. (Sto je uglavnom rezultat smanjenja stope PDV-a
na odredene prehrambene proizvode pocetkom godine). S dru-
ge strane, ocijenjeno je da bi se prosjecna godi$nja stopa rasta
indeksa potroSackih cijena bez hrane i energije u 2019. mogla
blago ubrzati (s 0,9% u 2018. na 1,0% u 2019.), a spomenuto
je ubrzavanje djelomice prigusio pad cijena farmaceutskih proi-
zvoda pocetkom godine (zbog smanjenja stope PDV-a na te pro-
izvode) i znatno pojeftinjenje udzbenika (Cije se cijene admini-
strativno reguliraju) u rujnu.

Potkraj 2019. ocekuje se skok inflacije iznad 1%, zbog pozi-
tivnog udinka baznog razdoblja, odnosno znatnog pada cijena
sirove nafte tipa Brent krajem 2018., dok kretanje cijena sirove
nafte na terminskom trZi§tu upucuje na blagi oekivani pad tih
cijena u prosincu 2019. godine.

Ubrzavanje prognozirane inflacije potrosackih cijena s 0,8%
u 2019. na 1,4% u 2020. ponajvise bi moglo biti rezultat pove-
¢anja prosjeCne godiS$nje stope promjene cijena hrane na 2,0%
(s =0,3% u 2019.), $to je uvelike posljedica ucinka baznog raz-
doblja, odnosno i$¢ezavanja ucinka smanjenja stope PDV-a na
godi$nju stopu promjene cijena odredenih prehrambenih proi-
zvoda. U manjoj mjeri na porast cijena hrane moglo bi djelovati
i o¢ekivano poskupljenje prehrambenih sirovina na svjetskom tr-
Zistu u 2020. (2,5% izrazeno u kunama) te najavljeno uvodenje
povratne naknade od 50 lipa na ambalazu od mlijeka. Usto se
océekuje da bi se prosje¢na godi$nja stopa rasta indeksa potro-
Sackih cijena bez hrane i energije mogla takoder ubrzati s 1,0%
u 2019. na 1,5% u 2020. To bi veéim dijelom mogao biti re-
zultat administrativnih odluka, odnosno najavljenoga poveéanja
trosarina na cigarete i alkoholna pi¢a te obracuna troSarina na
bezalkoholna pica prema udjelu dodanog Secera, a manjim dije-
lom i rezultat djelovanja domacdih inflatornih pritisaka, odnosno
solidnoga ocekivanog rasta osobne potro$nje te ubrzavanja rasta
jediniénih troskova rada, na kretanje cijena. Procijenjeni ukupni
ucinak poreznih izmjena na prosje¢nu godis$nju stopu inflacije
potrosackih cijena u 2020. godini iznosi oko 0,3 postotna boda.

S druge strane, prognozirano je da bi se usporavanje prosjec-
ne godi$nje stope rasta cijena energije u 2020. moglo nastaviti
(na 0,2% s 1,9% u 2019.). To bi uglavnom moglo biti rezultat
ucinka baznog razdoblja, odnosno is€ezavanja udinka posku-
pljenja prirodnog plina i krutih goriva u 2019. Usto, u 2020.
o¢ekuje se smanjenje prosjecne cijene sirove nafte tipa Brent na
svjetskom trziStu za oko 7% (izrazeno u kunama).

Inflatorni pritisci iz vanjskog okruzja trebali bi u 2020. biti
uglavnom priguseni, imajuéi na umu, primjerice, o¢ekivani pad
cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, blagi rast cijena drugih
sirovina te nisku inflaciju u zemljama najvaznijim vanjskotrgo-
vinskim partnerima. Tako se, primjerice, ocekuje da e inflacija
potrosackih cijena u europodrudju u 2020. iznositi oko 1,0%'°,
dok prognozirani rast proizvodackih cijena u Njemackoj i Italiji
u 2020. iznosi 1,0% odnosno 0,6%.%°

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niZa odnosno visa
od projicirane uravnotezeni. Rizici koji bi mogli pridonijeti to-
me da stopa inflacije bude viSa od prognozirane odnose se, prije
svega, na mogudi snazniji rast cijena nafte, zbog jaéanja geopo-
litickih napetosti i mogucih poremecaja u isporuci sirove nafte.
Isto tako, neodekivane vremenske nepogode mogle bi utjecati na

19 ESB, rujan 2019.
20 Consensus Forecasts, studeni 2019.
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Slika 5.4. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije
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— Jaz proizvodnje — desno

Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika godisnje stope promjene
deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova rada.
|zvori: Eurostat; DZS; izraun HNB-a

Slika 5.5. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Izvori: DZS; izratun HNB-a

snazniji rast cijena poljoprivrednih proizvoda. U 2020. moglo
bi dodi i do rasta odredenih administrativno reguliranih cijena.
Usto, prelijevanje povecanja troSarina na odredene proizvode
i prelijevanje tro$kova rada na potrosacke cijene u 2020. go-
dini moglo bi biti izrazenije od onog koje se ocekuje u tekuéoj
projekciji.

S druge strane, rizici koji bi mogli izazvati nizu inflaciju od
projicirane jesu moguce niZe cijene sirove nafte i ostalih sirovina
(u slu¢aju mogucega izraZenijeg usporavanja globalnoga gospo-
darskog rasta i/ili veéeg porasta proizvodnje nafte od olekiva-
nog) te slabiji intenzitet prelijevanja povecanja troSarina na odre-
dene proizvode na maloprodajne cijene.
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6. Tekuci i kapitalni raCun platne bilance

Na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u treCem
je tromjesecju 2019. ostvaren zamjetan rast viska u usporedbi
s istim razdobljem prethodne godine. Na povoljna je kretanja
ponajvise utjecao rast neto izvoza usluga, poglavito zahvaljuju-
¢i rastu prihoda od turizma. Osim toga, pobolj$ao se ukupan
saldo na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakci-
ja, zbog intenzivnijega koriStenja sredstava iz fondova EU-a, te
se smanjio manjak na racunu primarnog dohotka kao posljedica
rasta neto prihoda od naknada privremeno zaposlenim osoba-
ma u inozemstvu. Istodobno se manjak u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom neznatno smanjio. U skladu s tim, viSak na tekuéem
i kapitalnom ra¢unu u treCem tromjesecju 2019., promatraju li
se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, iznosio
je 4,3% BDP-a, §to je primjetno poboljSanje u odnosu na 3,3%
BDP-a ostvarenih u cijeloj 2018. godini (Slika 6.1.).

Vanjska trgovina i konkurentnost

Dinamika robne razmjene s inozemstvom intenzivirala se ti-
jekom 2019. u odnosu na proslogodisnja ostvarenja, Sto je po-
sebno vidljivo kod izvoza. Prema podacima platne bilance, go-
disnja stopa rasta robnog izvoza u prvih je devet mjeseci 2019.
iznosila 6,5%, u usporedbi s 5,3% zabiljeZenih u istom razdoblju
prethodne godine. Istodobno se ubrzao i rast robnoga uvoza, ia-
ko znatno slabijim intenzitetom, uz godi$nju stopu rasta u prvih
devet mjeseci 2019. od 7,4% naprema 7,1% u istom razdoblju
prethodne godine. U skladu s tim, godi$nji rast manjka u robnoj
razmjeni bio je sporiji nego u prvih devet mjeseci 2018. godi-
ne (8,7% naprema 9,5%) te je, promatrajuéi kumulativna ostva-
renja u posljednjih godinu dana, iznosio —19,2% BDP-a, §to je
pogorsanje za 0,6 postotnih bodova u odnosu na cijelu 2018.
godinu.

Promatraju li se samo kretanja u treCem tromjesecju 2019.,
rast ukupnoga robnog izvoza (za 6,4% na godis$njoj razini, pre-
ma podacima DZS-a?') ponajprije je rezultat vedeg izvoza osta-
lih prijevoznih sredstava, uglavnom brodova, u Maltu i Mar-
Salove otoke te, u manjoj mjeri, medicinskih i farmaceutskih
proizvoda u Izrael i SAD. Nasuprot tome, izvoz znanstvenih i

kontrolnih instrumenata te optickih proizvoda u Republiku Ko-
reju znatno se smanjio. Takoder se smanjio izvoz energenata, i
to zemnoga i industrijskog plina u Italiju te nafte i naftnih deri-
vata u Maltu, Sloveniju i AlZir (Slika 6.2.).

Sto se ti¢e robnog uvoza, godisnjem je rastu od 3,4% u tre¢em
tromjesecju 2019. (Slika 6.3.) ponajvise pridonio veci uvoz ostalih
prijevoznih sredstava, odnosno brodova, iz Liberije, te cestovnih
vozila iz Njemacke. Porastao je i uvoz medicinskih i farmaceutskih
proizvoda takoder iz Njemacke, ostalih kemijskih proizvoda iz Italije
1 Nizozemske, kao i prehrambenih proizvoda, posebice iz Njemacke,
Grcke 1 Slovenije. Za razliku od ostale robe, uvoz energenata
zamjetno se smanjio, ponajprije zbog slabijeg uvoza nafte i naftnih
derivata iz Iraka, Kanade i Norveske.

Izvozni i uvozni tijekovi rezultirali su time da je produbljiva-
nje manjka u robnoj razmjeni u treem tromjesecju 2019. bilo

Slika 6.2. Robni izvoz
godis$nje stope promijene i doprinosi
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2018. 2019.

Kapitalni proizvodi
Radno intenzivni®
Ukupno, platna bilanca (%)
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2 Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.1. Saldo na teku¢em i kapitalnom racunu i njegova
struktura

Slika 6.3. Robni uvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Napomena: Jednokratni u¢inci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.i2018.
Izvor: HNB
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2 Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (prema SMTK-u): tekstil, odjecu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

21 Obuhvat podataka o robnoj razmjeni s inozemstvom koje objavljuje DZS nije uskladen s obuhvatom robne razmjene u platnoj bilanci (vidi o tome Okvir 3. Kreta-
nja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilanénim podacima, MKP, broj 2, srpanj 2017.).



26 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TEKUCI | KAPITALNI RACUN PLATNE BILANCE e 7/2019.

najsnaznije u razmjeni industrijskih strojeva za op¢u uporabu,
cestovnih vozila, znanstvenih i kontrolnih instrumenata te op-
ti¢kih proizvoda, proizvoda tekstilne industrije, kao i prehram-
benih proizvoda. Nepovoljna su kretanja, nasuprot tome, nado-
mjestena, medu ostalim, smanjenjem neto uvoza medicinskih i
farmaceutskih proizvoda te, jos§ viSe, energenata, posebice nafte i
naftnih derivata (i zbog pada cijena, i zbog rasta izvezenih i sma-
njenja uvezenih koli¢ina). U skladu s tim, i relativni se pokazatelj
neto uvoza nafte i naftnih derivata poboljsao te je, promatrajuci
kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, na kraju
rujna 2019. iznosio —2,0% BDP-a u usporedbi s —2,2% BDP-a
zabiljeZenih u cijeloj 2018. godini.

Za razliku od robne razmjene, u treem se tromjeseéju saldo
u medunarodnoj razmjeni usluga s inozemstvom dodatno po-
boljsao. To je poglavito rezultat godi§njeg rasta prihoda od tu-
rizma za 9,1%, $to je ubrzanje u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine, kada je zabiljezen rast od 5,6% (Slika 6.4.). S
druge strane, ubrzanje rasta prihoda od turizma bilo je praceno
izraZenim usporavanjem rasta turisticke potro$nje rezidenata u
inozemstvu (2,2% naprema 6,0%), tako da je godi$nja stopa ra-
sta neto izvoza usluga putovanja u razdoblju od lipnja do rujna

bila primjetno veca negoli u istom razdoblju prethodne godine
(9,5% nasuprot 5,6%).

Ostvareni rast prihoda od turizma uglavnom je posljedica po-
veéanja prosjeéne potro$nje, dok su dolasci stranih gostiju samo
blago porasli. Podaci DZS-a o fizickim pokazateljima u turizmu
pokazuju da je broj dolazaka stranih gostiju u treem tromje-
sedju bio vedi za 2,2%, dok je broj nocenja stranih posijetitelja
u komercijalnim smjestajnim kapacitetima zabiljeZio neznatan
rast od 0,2% na godi$njoj razini. Kada je rije¢ o nocenjima, na-
kon smanjenja u srpnju, poglavito gostiju iz Njemacke, Poljske i
Ceske, ovaj se pokazatelj u sliedeca dva mjeseca oporavio, &emu
su najviSe pridonijeli gosti iz Slovenije, Madzarske i Ukrajine.
Slabiji rezultati u glavnoj turisti¢koj sezoni ostvareni su u vedi-
ni zemalja Mediterana, pri ¢emu se u Francuskoj, Malti, Italiji,
Grékoj i Spanjolskoj broj noéenja stranih gostiju u treéem tro-
mjesedju smanjio u odnosu na isto razdoblje prethodne godine
(Slika 6.5.).

Nakon poboljSanja u prvom tromjesecju 2019., cjenovna i
troSkovna konkurentnost hrvatskog izvoza u nastavku godine
ukupno gledajuéi neznatno se pogorsala. Pritom je na aprecija-
ciju realnih efektivnih tecajeva kune ponajviSe utjecao brzi rast

Slika 6.4. 1zvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 6.6. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za Cetvrto
tromjesecje 2019. kod nominalnog te¢aja odnose na listopad i studeni, a kod realnog
tecaja uz potrosacke i proizvodacke cijene odnose se na listopad.

Izvor: HNB

Slika 6.5. GodiSnja stopa promjene broja noéenja stranih
gostiju
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Napomena: Podatak za trece tromjesegje 2019. za Spanjolsku odnosi se na srpanj i
kolovoz.
Izvor: Eurostat

domacih cijena i troSkova u usporedbi s cijenama i troskovima
glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera.

Dohoci i transakcije s EU-om

Manjak na osnovi dohodaka od ulaganja u treem se tromje-
secju 2019. blago smanjio u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine (Slika 6.7.) zahvaljujuéi nizim kamatnim tro$kovima po
inozemnom dugu, kao i smanjenju manjka na osnovi dohodaka
od vlasnickih ulaganja. NiZi manjak na osnovi vlasnic¢kih ulaga-
nja posljedica je malo vecih prihoda od portfeljnih ulaganja, $to
je ublazeno rastom neto rashoda od izravnih ulaganja zbog bo-
ljih poslovnih rezultata domacih poduzeca u vlasnistvu nerezide-
nata, poglavito u djelatnostima trgovine te proizvodnje osnovnih
farmaceutskih proizvoda i pripravaka.

Ukupni su neto prihodi od transakcija s prora¢unom EU-a
zamjetno porasli u treCem tromjeseju 2019. godine. U struk-
turi koriStenja sredstava veci se dio odnosio na sredstva kapi-
talne nego tekuée namjene, pri ¢emu je vise sredstava iskoristio
sektor drzave u odnosu na ostale domace sektore. Pozitivan
saldo transakcija s proraunom EU-a, odnosno visak iskoriste-
nih sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u proracun EU-a,
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Slika 6.7. Dohoci od ulaganja

Slika 6.9. Ostali dohoci, iskljucujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance biljeZze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom raunu. Uplate u proradun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u proraun EU-a.

Izvori: MF; HNB

izrazen kao zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja, tako se pove-
¢ao s 1,8% BDP-a na kraju 2018. na 2,5% BDP-a u rujnu 2019.
godine (Slika 6.8.). Snazno su u treem tromjeseéju porasli i
ostali dohoci, koji isklju¢uju dohotke od vlasnic¢kih i duznic¢kih
ulaganja te transakcije s proratunom EU-a, zahvaljujudi rastu
naknada zaposlenima u inozemstvu te osobnih transfera (Slika
6.9.).

Projicirana kretanja

U posljednjem se tromjesec¢ju 2019. ocekuje pogorsanje sal-
da na tekuéem i kapitalnom ra¢unu u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, poglavito pod utjecajem produbljivanja manj-
ka u robnoj razmjeni s inozemstvom zbog brzeg rasta robnog
uvoza od izvoza. U skladu s tim, u cijeloj 2019. viSak na teku-
¢em i kapitalnom ra¢unu mogao bi iznositi 3,9% BDP-a, $to je
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Slika 6.8. Transakcije s prora¢unom EU-a povoljnije od ostvarenja u prethodnoj godini. Naime, nepovoljna
kretanja u robnoj razmjeni mogli bi nadoknaditi rast neto izvoza
usluga, jade koristenje sredstava iz fondova EU-a te veéi neto
| prihodi od osobnih doznaka.
1,000 30 § R . . . S
@ & Ocijenjeni rast manjka u robnoj razmjeni u 2019. proizlazi iz
£ 500 25 ¥ | brzeg rasta uvoza od izvoza (prema platnobilanénim podacima),
. / na tragu ostvarenja u dosadasnjem dijelu godine. Unato¢ tome,
600 rast robnoga izvoza mogao bi premasiti proslogodiSnja ostvare-
400 nja, ¢ime se uvazavaju relativno povoljni izvozni rezultati u prvih
devet mjeseci zabiljeZeni u uvjetima usporavanja rasta svjetskih
200 i trgovinskih tijekova i realnog uvoza glavnih vanjskotrgovinskih

partnera. Istodobno relativno visokoj ocijenjenoj stopi rasta rob-
nog uvoza pridonosi intenziviranje osobne potro$nje i investicij-
ske aktivnosti. Za razliku od robne razmjene, u medunarodnoj
se trgovini usluga o¢ekuje nastavak pozitivnih trendova, prije
svega zahvaljujuci uslugama putovanja.

Snazan pozitivan utjecaj na saldo tekuéega i kapitalnog racu-
na ima jace koristenje sredstava iz fondova EU-a, pa bi se tako
pozitivan saldo transakcija s prora¢unom EU-a mogao poveda-
ti s 1,8% BDP-a u 2018. na 2,6% BDP-a u 2019. godini. lako
u znatno manjoj mjeri u odnosu na transakcije s proracunom
EU-a, oéekuje se i daljnji rast neto prihoda od osobnih dozna-
ka. Za razliku od toga, nepovoljno na saldo tekucega i kapi-
talnog racuna djeluje ve¢a dobit domacih poduzeda i banaka u
stranome vlasniStvu.

U 2020. visak na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilan-
ce mogao bi se smanyjiti na 3,2% BDP-a, kao posljedica rasta
manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Unato¢ pretpostavci
o povoljnijim kretanjima svjetske trgovine i inozemne potraznje
glavnih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na 2019. godinu,
ne olekuje se intenziviranje dinamike robnoga izvoza. Naime,
ostvarenja u baznoj 2019. djelomi¢no su povezana s izrazenim
rastom izvoza pojedinih kategorija proizvoda, poput brodova,
medicinskih i farmaceutskih proizvoda (nakon zamjetnog pada
prethodne godine) te cestovnih vozila, za koje se u sljedecoj go-
dini ne ofekuje da ¢e nastaviti tako intenzivno rasti. Istodob-
no bi rast uvoza ponovo mogao biti brzi od rasta izvoza, iako
se oCekuje slabljenje dinamike uvoza u uvjetima sporijeg rasta
investicija.

Daljnji rast neto izvoza usluga mogao bi u 2020. biti glavni
Cinitelj ublazavanja negativnih kretanja na tekucem i kapitalnom
racunu platne bilance. To je u najvecoj mjeri povezano s dalj-
njim rastom prihoda od turizma, iako sporijim nego prethodne



28 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ FINANCIRANJE PRIVATNOG SEKTORA e 7/2019.

godine, §to je povezano s, medu ostalim, postignutom visokom
bazom, jacanjem konkurencije na globalnom turistiCkom trzistu,
ali i domacih strukturnih ograniéenja (primjerice u obliku ra-
sta raspolozivih smjestajnih kapaciteta). Osim toga, olekuje se
usporavanje rasta rashoda od turisticke potrosnje rezidenata u
inozemstvu.

lIako u znatno manjoj mjeri, povoljno bi na saldo tekudega i
kapitalnog ra¢una mogao djelovati i dodatni rast neto prihoda
od osobnih doznaka. Nakon snaznog intenziviranja koriStenja
sredstava iz fondova EU-a u 2019., sljedece bi se godine poziti-
van saldo transakcija s proratunom EU-a, unato¢ blagom rastu
u apsolutnom iznosu, mogao zadrzati na istoj razini izraZeno u
omjeru s BDP-om. Isto vrijedi i za manjak na osnovi dohodaka
od izravnih vlasnickih ulaganja.

7. Financiranje privatnog sektora

Sto se tide rizika za ostvarenje projiciranog salda tekuéega
i kapitalnog racuna, prevladavaju negativni rizici. Glavni je
rizik moguée izrazitije usporavanje inozemne potraznje glavnih
vanjskotrgovinskih partnera, s nepovoljnim utjecajem na dinamiku
rasta hrvatskog izvoza robe i usluga. Tome bi moglo pridonijeti
pogorsanje gospodarskih uvjeta u glavnim vanjskotrgovinskim
partnerima (posebno u Njemackoj i Italiji), zatim negativne
posljedice izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a na gospodarska
kretanja u ostalim ¢lanicama EU-a kao i nepovoljan utjecaj
trgovinskog protekcionizma na globalni rast. Osim toga, dodatno
jacanje konkurencije na mediteranskom turistickom trzistu moglo
bi jo§ vise usporiti rast prihoda od turizma. S druge strane, rast
uvoza mogao bi biti sporiji u slu€aju izrazitijeg slabljenja domace
investicijske aktivnosti i osobne potrosnje.

Uvijeti financiranja domacdih sektora u drugoj polovini 2019.
nastavili su se poboljSavati. Pritom su se troskovi zaduzivanja dr-
Zave spustili na dosad najnize zabiljezene razine. Kamatna sto-
pa na jednogodis$nje kunske trezorske zapise na domacem trZi-
$tu smanjila se na 0,06% u studenome 2019., s 0,09% koliko je
iznosila u prosincu 2018. Na aukciji eurskih trezorskih zapisa
iste ro¢nosti u kolovozu 2019. prvi je put ostvarena negativna
kamatna stopa od —0,05% te se na toj razini zadrZala i u listo-
padu. Krivulja prinosa za hrvatske drzavne obveznice takoder
upucuje na znatno povoljnije uvjete za dugorocCnije financiranje
drzave nego krajem 2018. (slike 7.1.a i 7.1.b). Usto, drzava je
u studenome izdala dvije obveznice na domacem trZistu kapita-
la po dosad najpovoljnijim uvjetima zaduzivanja, petogodisnju
kunsku obveznicu u iznosu od 3,5 mird. kuna s prinosom od
0,36% te petnaestogodis$nju kunsku obveznicu s valutnom klau-
zulom u eurima u iznosu od 7,5 mlrd. kuna s prinosom od 1,2%.
Sredstva prikupljena novim izdanjima obveznica uglavnom su se
iskoristila za refinanciranje postojeceg izdanja petnaestogodisnje
obveznice od 1 mlrd. EUR koja je dospjela krajem studenoga.

TroSak zaduzivanja drzave na inozemnom trZistu procijenjen
zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na njemacku dr-
Zavnu obveznicu nastavio se smanjivati u drugoj polovini 2019.
(Slika 7.3.). Krajem studenoga iznosio je 0,7%, Sto je za oko 1,8

postotnih bodova manje u usporedbi s krajem 2018., a Cemu je
s 1,2 postotna boda pridonijelo smanjenje indeksa EMBI za Hr-
vatsku. Premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit defa-
ult swap, CDS) smanijila se te je krajem studenoga 2019. izno-
sila 76 baznih bodova, u usporedbi s 96 baznih bodova na kra-
ju 2018. Rejting i izgledi agencija za dodjelu kreditnog rejtinga
o rizi¢nosti Hrvatske nisu se mijenjali u drugoj polovini 2019.,
nakon §to su u prvom polugodistu Standard & Poor’s i Fitch
podignule rejting Hrvatske s “BB+” na “BBB-" (¢ime je nakon
viSegodi$njeg razdoblja ponovno postignut investicijski rejting)
te nakon $to je Moody’s promijenio izglede iz stabilnih u pozi-
tivne zadrZavsi rejting dva stupnja ispod investicijskog na “Ba2”.

Troskovi financiranja poduzeéa nastavili su se smanjivati.
Prosjeéne kamatne stope na kratkorofno zaduzivanje poduze-
¢a kod banaka u kunama bez valutne klauzule i dugoro¢no za-
duzivanje u kunama uz valutnu klauzulu bile su u razdoblju od
srpnja do listopada nize za 0,3 odnosno za 0,2 postotna boda u
odnosu na prosjek prvih Sest mjeseci 2019. godine, a u listopa-
du su iznosile 3,0% odnosno 2,8% (slike 7.2. 1 7.3.). Povoljna
kretanja ocituju se i padom kamatnih stopa prema iznosu kre-
dita (Slika 7.4.). Pritom su kamatne stope na kredite iznad 7,5
mil. kuna zamjetno niZe i kolebljivije, s obzirom na to da se ta-
kvim kreditima obi¢no koristi manji broj veéih poduzeca koja

Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH
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Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$niji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodi$nje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.

Izvor: HNB

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

Izvor: HNB
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raspolazu s vise kolaterala i imaju pristup razli¢itim oblicima al-
ternativnog financiranja.

Troskovi zaduZivanja stanovniStva takoder su se uglavnom
nastavili smanjivati. Prosje¢na kamatna stopa na dugoroéne
stambene kredite s valutnom klauzulom bila je u razdoblju od
srpnja do listopada za 0,3 postotna boda manja u odnosu na
prosjek prve polovine 2019. te je u listopadu iznosila 2,7% (Sli-
ka 7.3.). Istodobno se prosje¢na kamatna stopa na dugorone
potrosacke i ostale kredite s valutnom klauzulom smanjila za 0,2
postotna boda dosegnuvsi u listopadu 5,2%. TroSak kratkorod-
noga kunskog zaduZivanja u istom je promatranom razdoblju
ostao na priblizno jednakoj razini (Slika 7.2.).

Nastavku smanjivanja tro§kova financiranja privatnog sekto-
ra i dalje pridonosi smanjivanje troskova izvora sredstava hrvat-
skoga bankovnog sustava. Pritom je EURIBOR i dalje u negativ-
nom podrudju (Slika 2.3.), dok se nacionalna referentna stopa
(NRS)?2 nastavila blago smanjivati (Slika 7.5.).

Sto se ti¢e strukture kamatnih stopa, u uvjetima niskih kamatnih

stopa vidljiv je nastavak trenda povecanja udjela kredita s fiksnom
kamatnom stopom kod stanovni$tva i poduzeca, i to za 6,2 odnosno
12,6 postotnih bodova tijekom posljednje dvije godine. Zbog jacanja
kunskoga kreditiranja, kod stanovnistva je zabiljezeno i povecanje
udjela kredita vezanih uz NRS. Tako su krajem listopada 2019.
kod stanovniStva najzastupljeniji bili krediti s kamatnom stopom
fiksnom do dospijeca (39,7% na Slici 7.6.a), zatim krediti vezani uz
NRS i EURIBOR. Pritom se 17,5% kredita stanovni$tvu odnosi na
kredite odobrene uz kamatnu stopu koja je fiksna u razdoblju kra¢em
od dospijeca, od Cega se oko dvije tre¢ine odnosi na fiksiranje dulje
od tri godine. Kod kredita poduze¢ima takoder najveéi dio kredita
ima kamatnu stopu koja je fiksna do dospijeca (42,4% na Slici
7.6.b), dok je EURIBOR drugi najzastupljeniji u skladu s valutnom
strukturom u kojoj prednjaci euro.

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka za
treCe tromjeseje 2019. standardi odobravanja kredita poduze-
¢ima ublazili su se, no znatno slabijim intenzitetom nego tijekom
drugog tromjesecja (Slika 7.7.). Navedeno ublaZavanje nastavak

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

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

Slika 7.5. Nacionalne referentne stope (NRS)
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— Dugorocni krediti poduzecima s valutnom klauzulom

TZ EUR FX-546/547 dana @ TZ EUR FX-455 dana
— Dugorocni stambeni krediti stanovniStvu s valutnom klauzulom

Prinos na genericku njemacku desetogodisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
— Dugorocni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom, iskljucujuci stambene

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trziStima u nastajanju, medu
kojima je i Hrvatska, i prinosa na neriziéne vrijednosne papire koje su izdale razvijene
zemlje.

Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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— 3-mjesecni NRS (HRK)
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— 3-mjesecni NRS (EUR)
— 6-mjesecni NRS (EUR)
12-mjesecni NRS (EUR)

Napomena: Prikazane stope odnose se na stope za sve fizicke i pravne osobe.
Izvor: HUB

22 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjecna je kamatna stopa koju bankarski sektor placa na depozite te se primjenjuje kao jedna od referentnih kamatnih
stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o potrosackom kreditiranju (u skladu sa
Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju, NN, br. 143/2013.).
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Slika 7.6. Struktura kamatnih stopa, listopad 2019.
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Napomena: Postoci oznacuju udio u ukupnim kreditima stanovnistvu. Krediti koji su
trenutacno u razdoblju poc¢etnog fiksiranja kamatne stope ukljuceni su u kategoriju
prema pripadaju¢em parametru koji ¢e vrijediti nakon isteka razdoblja fiksiranja.
Izvor: HNB

Napomena: Postoci oznacuju udio u ukupnim kreditima poduzeéima. Zbog malog
iznosa krediti poduzec¢ima vezani uz NRS ukljuceni su u kategoriju “Ostalo
promjenjiva”. Krediti koji su trenutacno u razdoblju pocetnog fiksiranja kamatne stope
uklju€eni su u kategoriju prema pripadaju¢em parametru koji ée vrijediti nakon isteka
razdoblja fiksiranja.

Izvor: HNB

je viSegodisnjeg trenda. Na smanjenje standarda odobravanja
kredita poduzeéima u treCem tromjesecju uglavnom su djelovali
pozitivna oéekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima i
povoljni uvjeti na bankovnom trzistu (konkurencija medu ban-
kama i likvidnost banaka). S druge strane, potraznja poduzeéa
za kreditima u treéem se tromjese¢ju 2019. smanjila, nakon vi-
Segodisnjeg razdoblja u kojem se uglavnom biljezilo povecanje
potraznje. Smanjenje potraznje bilo je najizrazenije kod kratko-
ro¢nih kredita i kod kredita velikim poduzec¢ima. Najve¢i nega-
tivan doprinos kreditnoj potraznji imalo je koriStenje alternativ-
nih izvora financiranja do kojeg obi¢no lakse dolaze velika po-
duzeda. Vise o ograniCenjima privatnih poduzeca u pribavljanju
izvora financiranja vidi u Okviru 5. Pristup poduzeéa izvorima
financiranja.

Kad je rije¢ o standardima odobravanja kredita stanovnistvu,
u treCem se tromjesecju 2019. nastavilo njihovo pooStravanje
(Slika 7.8.). Kao i u drugom tromjesecju, poostravanje standar-
da bilo je izraZenije kod odobravanja potrosackih i ostalih kre-
dita, na $to je utjecalo uskladivanje s Preporukom o postupa-
nju pri odobravanju nestambenih kredita potrosacima, kojom se,
izmedu ostalog, kreditnim institucijama preporucuje primjena

Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzedéima.
Izvor: HNB

opreznijih uvjeta novoga gotovinskog nenamjenskoga kreditira-
nja, posebno onog s duljim rokovima dospijeéa. Pritom se potra-
Znja za potroSackim i ostalim kreditima nastavila smanjivati, i to
znatno izraZenije nego u drugom tromjesecju, dok je potraznja
za stambenim kreditima nastavila rasti potaknuta rastom pouz-
danja potrosaca i boljom perspektivom trzista nekretnina.

Ukupni dug nefinancijskih poduzeéa smanjio se u treCem
tromjesecju 2019. godine, ponajviSe zbog smanjenja inozemnog
duga poduzeda, a primjetno se smanjio i dug poduzeca prema
domacdim vjerovnicima (Slika 7.9.). Pritom se godi$nja stopa
promjene ukupnog duga na kraju trefeg tromjesecja spustila u
negativno podrudje, na —1,1% (na osnovi transakcija). Pokre-
ta¢ godis$njeg pada ukupnog duga bilo je razduZivanje privatnih
poduzeca, posebice u zemlji, §to odrazava i jednokratne ucinke
aktivacije drzavnih jamstava za kredite pojedinim brodogradili-
S§tima i smanjivanje potrazivanja od grupe Agrokor, dok su javna
poduzedéa povecala inozemni dug koji je tek donekle bio ublazen
padom domaceg duga.

Domadi plasmani kreditnih institucija nefinancijskim podu-
zeima smanjili su se u prvih deset mjeseci 2019. za 0,9 mlrd.
kuna ili —1,1% (na osnovi transakcija, Slika 7.10.). Promatra
li se na godi$njoj razini, plasmani poduzeéima krajem listopa-
da zabiljezili su smanjenje od —2,5%. Osim slabljenja kreditne
aktivnosti, na to su uvelike utjecali jednokratni ucinci (aktiva-
cija drzavnih jamstava za kredite pojedinim brodogradilistima i
smanjivanje potraZivanja od grupe Agrokor, povezano i s ope-
rativnom provedbom nagodbe) koji su potisnuli godi$nju stopu
promjene plasmana poduzeéima u negativno podrucje. Ako se
isklju¢e spomenuti jednokratni udinci, plasmani poduze¢ima us-
porili su se, $to je posljedica pada kreditiranja velikih poduzeca,
dok su istovremeno mikro, mala i srednja poduzeca ostvarivala
rast (Slika 7.11.). Sto se ti¢e nominalnog stanja, godisnji pad
plasmana poduzec¢ima produbio se na —4,4% te je bio zamjetno
nizi od rasta na osnovi transakcija, §to je uglavnom posljedica
prodaja nenaplativih plasmana poduzeéima.

Promatra li se kreditiranje poduzeéa po djelatnostima (Slika
7.12.), primjecuje se da djelatnost pruzanja smjestaja i hrane i
nadalje pozitivno pridonosi rastu plasmana, no taj se doprinos
smanjuje tijekom posljednje dvije godine. Blagim pozitivnim do-
prinosom rastu plasmana istiCu se jo$ djelatnosti trgovine, ali i
gradevinarstva, u kojem su povoljna kretanja uslijedila nakon
viSegodi$njeg razduzivanja. S druge strane, za razliku od ne-
koliko prethodnih godina, preradivacka industrija negativno je
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Slika 7.8. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu
a) Stambeni krediti b) PotroSacki i ostali krediti
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.

Izvor: HNB

Slika 7.9. Financiranje poduzeca

Slika 7.11. Rast plasmana poduzec¢ima po veli€ini
na osnovi transakcija
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Il Tromjesecne transakcije plasmana domacih kreditnih institucija poduzeéima - lijevo
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= Godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno
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Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuCuje zaduZivanje kod domacih drustava
za leasing i HBOR-a. Inozemni dug isklju€uje u¢inak pretvaranja inozemnog duga u
kapital. Sve su promjene izracunate na osnovi transakcija (osim za ostali domaci dug).
Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Napomena: Podaci su prilagodeni za procjenu uéinka aktivacije drzavnih jamstava za

kredite pojedinim brodogradilistima te smanjivanja potrazivanja od grupe Agrokor,
povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.
Izvor: HNB

Slika 7.10. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzeé¢ima

Slika 7.12. Rast plasmana poduzec¢ima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad.
Izvor: HNB

Izvor: HNB




32 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ FINANCIRANJE PRIVATNOG SEKTORA e 7/2019.

Slika 7.13. Rast kredita poduzeéima po namjeni
na osnovi transakcija

Slika 7.14. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad.
Izvor: HNB Izvor: HNB

pridonijela rastu plasmana, na $to je djelomice utjecala i aktiva-
cija drzavnih jamstava za kredite brodogradili§tima. Negativan
doprinos zabiljeZen je i kod poslovanja nekretnina, no on je is-
kljucivo posljedica promjene djelatnosti jednoga velikog poduze-
¢a.?’ Promatraju li se krediti poduzeéa prema namjeni, slabljenje
ukupne kreditne aktivnosti posljedica je godi$njeg pada kredita
za obrtna sredstva i ostalih kredita, dok krediti za investicije i da-
lje biljeze godisnji rast, premda nesto malo sporiji nego krajem
prethodne godine (Slika 7.13.).

Oporavak kreditiranja stanovnistva zapocet krajem 2016.
bio je praden kontinuiranim ubrzavanjem godi$njeg rasta koji se
tijekom druge polovine 2019. stabilizirao na razini od oko 7%
(na osnovi transakcija, Slika 7.14.). Na kreditnu aktivnost sta-
novnistva i nadalje povoljno utje€u pad troskova financiranja,
rast zaposlenosti i snazno pouzdanje potro$aca. Promatra li se
struktura kredita, glavni pokretac rasta i dalje su gotovinski ne-
namjenski krediti (Slika 7.15.), no njihov se godisnji rast pola-
ko usporio nakon veljace te je na kraju listopada iznosio 11,8%
(na osnovi transakcija). Na to je utjecala i spomenuta Preporu-
ka HNB-a o postupanju pri odobravanju nestambenih kredita
potroSadima. S druge strane, stambeni su krediti tijekom druge
polovine ubrzali svoj rast na godi$njoj razini koji je u listopadu
dosegnuo 5,1% (na osnovi transakcija). Na to je utjecao i nasta-
vak provodenja programa Vlade RH za subvencioniranje stam-
benih kredita.

Projicirana kretanja

Ukupni plasmani (isklju¢ujuéi drzavu) u 2019. mogli bi
ostvariti porast na godi$njoj razini od 3,1% (na osnovi tran-
sakcija), nakon 4,4% u 2018. Ocjenjuje se kako bi sporiji rast

Slika 7.15. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Izvor: HNB

ukupnih plasmana mogao biti posljedica pada plasmana poduze-
¢ima i ostalim financijskim institucijama, dok bi kreditiranje sta-
novnistva bilo intenzivnije nego na kraju prethodne godine. Sto
se ti¢e nominalnog stanja, rast ukupnih plasmana u 2019. i dalje
¢e biti niZi od rasta na osnovi transakcija zbog nastavka utjecaja
prodaja nenaplativih potrazivanja. Rizici za ostvarivanje projici-
rane dinamike kreditnog rasta ocjenjuju se kao uravnotezeni.

23 U listopadu je jedno veliko poduzece zabiljezilo promjenu djelatnosti iz L Poslovanje nekretninama u E Opskrba vodom, uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje
otpadom te djelatnosti sanacije okoliSa. Zbog toga je zabiljeZen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja nekretninama, a znacajan rast kod Ostalih sekto-

ra u koje je ukljucena i djelatnost Opskrbe vodom.
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Okvir 5. Pristup poduzeca izvorima financiranja

Rezultati analize ne upucuju na postojanje znatnih poteskoca
poduzeca u pribavljanju izvora financiranja buduci da u posljed-
nje tri godine financijska ogranicenja ne odstupaju znatno od
onih zabiljeZenih u razdoblju prije financijske krize. Tako je udio
poduzeca s apsolutnim financijskim ograni¢enjem u razdoblju
od 2016. do 2018. iznosio 8%, s relativnim ograni¢enjem 49%
te poduzeca bez financijskog ograni¢enja 43%. Nakon izbijanja
krize 2008. vidljivo je pooStravanje financijskih ogranicenja, koja
su vrhunac dosegnula 2010., a snaznije ublaZavanje ograni¢enja
krenulo je 2013., neposredno prije pocetka oporavka gospodar-
ske aktivnosti. NajsnazZnije pooStravanje financijskih ogranicenja
zabiljeZeno je u gradevinarstvu, a potom u trgovini i preradivackoj
industriji, dok je u ostalim djelatnostima taj rast bio manje izraZen.

Financijska ogranicenja, odnosno poteskoce poduzeca u pri-
bavljanju izvora financiranja po prihvatljivoj cijeni, mogu biti pre-
preka produktivnim investicijama, $to negativno djeluje na dugo-
roCni gospodarski rast i zaposlenost. Buduci da u financijskim
izvjiestajima poduzecéa ne postoji posebna stavka koja bi upu-
¢ivala na probleme poduzeca u pristupu financiranju, u literaturi
se za procjenu financijskih ogranic¢enja, izmedu ostaloga, koriste
financijski pokazatelji na razini poduzeca.

U ovom se okviru koriste meduodnosi pet financijskih

Tablica 1. Klasifikacija financijskih ograni¢enja®®

pokazatelja®* na razini poduzeéa, a to su investicije, jaz financi-
ranja, promjena financijskog duga, promjena vlasnic¢ke glavnice
i kamatna stopa na financijski dug.?® Za izragun financijskih po-
kazatelja koriste se podaci godisnjih financijskih izvjestaja Fine
od 2002. do 2018., pri ¢emu su obuhvaéena samo nefinancijska
poduzeca iz privatnog sektora koja imaju zaposlene osobe u ba-
rem dvije godine te imaju financijski dug, Sto rezultira prosjecnim
godisnjim obuhvatom od oko 25 tisu¢a poduzeca koja u prosje-
ku obuhvacdaju oko 65% zaposlenih i prihoda od prodaje privat-
nih poduzeca.

Poduzeca se na osnovi 11 kombinacija financijskih pokazate-
lja razvrstavaju u jednu od tri skupine: (i) poduzecéa s apsolutnim
financijskim ograni¢enjem, (i) poduzeca s relativnim financijskim
ograni¢enjem i (iii) poduzecéa bez financijskog ograni¢enja (Ta-
blica 1.). Opcenito, poduzeca s apsolutnim financijskim ograni-
¢enjem jesu poduzeca koja nemaju pristup financiranju, podu-
zeca s relativnim financijskim ograni¢enjem imaju pristup samo
skupim izvorima financiranja, dok se poduzeca bez financijskih
ograni¢enja mogu jeftinije financirati na trzistu ili im dodatna fi-
nancijska sredstva nisu ni potrebna.

Prije krize, u razdoblju od 2003. do 2007., udjeli poduze-
¢a prema stupnju financijskog ograni¢enja u ukupnom broju

S o - ; N Promjena | Promjena vlasni¢ke Kamatna stopa
Oznaka ograni¢enja % opazanja Investicije Jaz financiranja 7 m -
financijskog duga glavnice na dug

Poduzeca bez financijskog ograni¢enja (N)

1 1,7 <0 <0 >0 >0

2 4.1 <0 <0 <=0 >0

3 19,4 >=0 <0 >0

4 15,9 >0 >=0 >0 <=medijan
Poduzeda s relativnim financijskim ograni¢enjem (R)

5 32,5 >=0 <0 <=0

6 5,4 >=0 >=0 <=0 >0

7 0,9 <0 <0 >0 <=0

8 7,8 >=0 >=0 >0 >=medijan
Poduzeéa s apsolutnim financijskim ograni¢enjem (A)

9 7,7 >=0 >=0 <=0 <=0

10 2,3 <0 >=0

11 2,2 <0 <0 <=0 <=0

Izvori: Fina; izracun HNB-a

24 Ova se metodologija Cesto koristi u literaturi, iako postoje varijacije u broju financijskih pokazatelja, meduodnosima koji se koriste za odredivanje stupnja finan-
cijskog ograniCenja, ali i samim klasifikacijama tih meduodnosa. Vidi, primjerice, Pal, R. i Ferrando, A. (2006.): Financing constraints and firm’s cash policy in
the euro area, ECB Working Paper br. 642; Ferrando, A., Iudice, M., Altomonte, C., Blank, S., Felt, M.-H., Meinen, P., Neugebauer, K. i Siedschlag, I. (2015.):
Assessing the financial and financing conditions of firms in Europe: the financial module in CompNet, ECB Working Paper br. 1836; Ferrando, A. i Ruggieri, A.
(2018.): Financial constraints and productivity: Evidence from euro area companies, International Journal of Finance & Economics br. 23.

Investicije se definiraju kao promjena dugotrajne materijalne imovine uvecana za amortizaciju, dok se jaz financiranja odnosi na razliku izmedu investicija i nov-

¢anog toka koji se aproksimira kao zbroj dobiti ili gubitka razdoblja i amortizacije. Pritom negativna vrijednost jaza financiranja oznacuje poduzece koje moze u

potpunosti iz vlastitoga nov€anog toka financirati investicije, dok je u suprotnom potrebno pribaviti i vanjska sredstva. Financijski dug, koji se takoder koristi kao

jedan od pokazatelja, obuhvaca dug prema bankama i dug po vrijednosnim papirima. Nadalje, pokazatelj koji odrazava ukupno poslovanje poduzeca jest promje-
na vlasnicke glavnice ili kapitala. Racunovodstvena dobit ili gubitak koje poduzede ostvaruje najvazniji je izvor varijacije kapitala, ali promjena vlasnicke glavnice
rezultat je i drugih Cinitelja, poput pribavljanja novoga vanjskog vlasni¢kog financiranja. Posljednji koriSteni pokazatelj, kamatna stopa na dug, aproksimira se
omjerom troSkova kamata i prosje¢noga financijskog duga.

26 Manji dio poduzeéa bez financijskog ogranicenja odnosi se na poslovne subjekte koji povecavaju vlasni¢ku glavnicu (oznaka 2 u Tablici 1.) ili glavnicu i dug (1)
u uvjetima negativnih investicija i negativnog jaza financiranja. S druge strane, najveéi broj poduzeca bez financijskog ograni¢enja odnosi se na poduzeca koja
imaju pozitivne investicije, i to ona koja se zaduZuju unato¢ dostatnim vlastitim sredstvima (3) i ona koja nedostajuca sredstva pribavljaju uz kamatnu stopu nizu
od medijalne pri ¢emu se medijalna kamatna stopa izracunava za pojedinu godinu (4). Najveci dio poduzeca s relativnim financijskim ograni¢enjem obuhvaca
ona poduzeca koja ne povecavaju dug u uvjetima dostatnih vlastitih sredstava za financiranje investicija (5), dok drugu najbrojniju skupinu ¢ine poduzeéa koja
nedostajuca sredstva za investicije pribavljaju uz kamatnu stopu visu od medijalne u pojedinoj godini (8). Ostala poduzeca s relativnim financijskim ograni¢enjem
obuhvacaju poduzeca koja ne povecavaju dug, ali poveéavaju vlasniku glavnicu kako bi zbog nedostajuéih sredstava financirala investicije (6) i ona poduzeéa
koja ne povecavaju vlasnicku glavnicu, ali povedavaju dug u uvjetima negativnih investicija (7). Sto se tide poduzeca s apsolutnim financijskim ograni¢enjem,
najsnaznije ogranicenje imaju poduzeca s negativnim investicijama i pozitivnim jazom financiranja (10) buduci da to upucuje na negativni novcani tok. Ostala
poduzeca s apsolutnim ogranienjem ne poveéavaju ni financijski dug ni vlasni¢ku glavnicu (91 11).

2
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Slika 1. Financijska ograni¢enja poduzeca
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Napomena: Prikazani su udjeli u ukupnom broju poduzecéa uzorka.
Izvori: Fina; izracun HNB-a

poduzeca bili su stabilni (Slika 1.). Pritom je udio poduzeca s ap-
solutnim financijskim ograni¢enjem iznosio oko 10%, dok je udio
poduzeca bez financijskog ograni¢enja (46%) bio tek neznatno
veci od udjela poduzeca s relativnim ograni¢enjem (44%). Na-
stupom krize 2008., ograni¢enja se pocinju poostravati pa se
udio poduzecéa s apsolutnim financijskim ograni¢enjem udvo-
strucio, dok se udio poduzeca bez ograni¢enja znatno smanjio.
U godinama oporavka koje su uslijedile nakon krize, financijska

Tablica 2. Matrica tranzicije

;ilf;g: Iduca godina %

Cijelo razdoblje 2003. - 2018.

N R A Ukupno
N 33,8 51,9 14,3 100
R 28,6 58,9 12,5 100
A 21,3 35,7 43,0 100
Prije krize 2003. - 2007.

N R A Ukupno
N 40,8 47,8 11,4 100
R 33,5 57,1 9,4 100
A 30,6 33,4 36,0 100
Kriza 2008. - 2014.

N R A Ukupno
N 30,9 B 17,6 100
R 25,3 58,6 16,1 100
A 17,6 33,9 48,5 100
Nakon krize 2015. - 2018.

N R A Ukupno
N 34,4 56,0 9,6 100
R 30,3 60,8 8,9 100
A 19,2 40,1 40,6 100

Napomena: Prikazani su prosje¢ni godi$niji udjeli (%) poduzecéa prema financijskom ogra-
ni¢enju u dvije uzastopne godine unutar navedenih razdoblja. N — bez financijskog ograni-
¢enja, R - relativno financijsko ograni¢enje, A — apsolutno financijsko ograni¢enje

Izvori: Fina; izra¢un HNB-a

su se ograni¢enja zamjetno ublazila, a od 2016. udjeli svih sku-
pina ponovno su se stabilizirali, i to na razinama podjednakima
onima prije krize. Tako je udio poduzeca s apsolutnim financij-
skim ograni¢enjem u razdoblju od 2016. do 2018. iznosio 8%,
dok je udio poduzeca bez financijskog ograni¢enja (43%) bio ne-
Sto nizi od onog s relativnim ogranic¢enjem (49%).

Financijska ograni¢enja poduzeca relativno su stabilna budu-
¢i da u prosjeku oko 45% poduzeca dvije uzastopne godine ne
mijenja skupinu u kojoj se nalazi, neovisno o promatranom raz-
doblju (Tablica 2.). Pritom na uzorku cijelog razdoblja 33,8% po-
duzeca bez financijskog ograni¢enja ne prelazi u drugaciju sku-
pinu u iducéoj godini, u usporedbi s 58,9% poduzeca s relativnim
financijskim ogranienjem. Sto se ti¢e prelazaka izmedu skupi-
na, primjerice, godisnje je tijekom krize prosje¢no 17,6% podu-
zeca bez financijskog ograni¢enja postalo apsolutno financijski
ograni¢eno, u usporedbi s 9,6% poduzeca nakon krize.

Financijska ograni¢enja prema djelatnosti

Trgovina i preradivacka industrija dvije su najzastupljenije dje-
latnosti?” u analiziranom uzorku. Kretanja financijskih ograni¢enja
tih dviju djelatnosti vrlo su slicna u promatranom razdoblju od
2003. do 2018. (Slika 2.), pri ¢emu trgovina biljezi malo veci udio
poduzeca s apsolutnim financijskim ograni¢enjem i nizi udio po-
duzeca s relativnim financijskim ograni¢enjem, dok su udjeli po-
duzeda bez financijskog ograni¢enja gotovo jednaki.

Za razliku od trgovine i preradivacke industrije, financijska
ograni€enja gradevinske djelatnosti zamjetno su kolebljivija (Sli-
ka 3.). Prije krize najveci su udio imala poduzeca bez financij-
skog ogranicenja, dok je u krizi udio poduzecéa s apsolutnim fi-
nancijskim ograni¢enjem utrostru¢en, s oko 9% u 2007. na go-
tovo 27% u 2011. godini. Oporavkom gospodarske aktivnosti i
potraznje za nekretninama udio poduzec¢a s apsolutnim financij-
skim ograni¢enjem vratio se na pretkriznu razinu, a udio podu-
zeca bez financijskog ograni¢enja opet je postao najzastuplje-
niji. Takva kretanja odrazavaju snaznu cikli¢nost gradevinarstva
i usku povezanost s investicijama koje su najkolebljivija kompo-
nenta bruto domaceg proizvoda.

Glavnina poduzeca ostalih djelatnosti odnosi se na strucne,
znanstvene i tehniCke djelatnosti, djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja hrane kao i prijevoz te skladistenje.

Slika 2. Financijska ograni¢enja poduzeca u trgovini i
preradivackoj industriji
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— Trgovina — bez financijskog ogranicenja

— Trgovina - relativno financijsko ogranicenje

~— Trgovina — apsolutno financijsko ogranicenje

----- Preradivacka industrija — bez financijskog ogranicenja

---- Preradivacka industrija — relativno financijsko ograni¢enje
----- Preradivacka industrija — apsolutno financijsko ogranicenje

Napomena: Prikazani su udjeli u ukupnom broju poduzeca pripadajuce djelatnosti.
Izvori: Fina; izracun HNB-a

27 Dijelatnosti se odnose na jednoslovne oznake podrucja NKD-a 2007., pri ¢emu su nazivi pojedinih djelatnosti skraceni pa se primjerice Trgovina odnosi na djelat-

nost G-Trgovina na veliko i malo; Popravak motornih vozila i motocikala.



HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TOKOVI KAPITALA S INOZEMSTVOM e 7/2019. 35

Slika 3. Financijska ograni¢enja poduzeca u gradevinarstvu

Slika 4. Financijska ograni¢enja poduzeca u ostalim
djelatnostima
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Napomena: Prikazani su udjeli u ukupnom broju poduzeca gradevinske djelatnosti.
Izvori: Fina; izraéun HNB-a
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Napomena: Prikazani su udjeli u ukupnom broju poduzeca ostalih djelatnosti. Ostale
djelatnosti ukljuéuju sve djelatnosti osim trgovine, preradivacke industrije i
gradevinarstva.

Izvori: Fina; izraCun HNB-a

Kretanja financijskih ograni¢enja poduzeca ostalih djelatnosti
sliéna su ukupnim kretanjima, ali zabiljezene su uglavnom po-
voljnije razine ogranic¢enja (Slika 4.). U krizi je rast udjela podu-
zeca s apsolutnim financijskim ograni¢enjem bio manje izrazen

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

nego kod triju najzastupljenijih djelatnosti. Takoder, u posljednjim
se godinama taj udio stabilizirao na malo povoljnijoj razini u od-
nosu na pretkrizne godine.

Povelanje viska na tekuéem i kapitalnom racunu platne bi-
lance u treCem je tromjesecju 2019. bilo pradeno zamjetnim neto
odljevom kapitala na financijskom radunu (Slika 8.1.). Tako su
neto inozemne obveze, iskljuéujuéi promjenu pri€uva i obveza
HNB-a, smanjene za 2,6 mlrd. EUR kao rezultat smanjenja ne-
to duznickih obveza svih domacih sektora, a poglavito banaka.
Nasuprot tome, poveéane su neto vlasni¢ke obveze. Istodobno
se neto inozemna pozicija sredi$nje banke dodatno poboljsala.

Ostvareni neto priljev vlasnickih ulaganja od 0,5 mird. EUR
u treCem tromjeseCju 2019. ponajviSe se odnosi na zadrzanu
dobit domacih poduzeca u vlasnistvu nerezidenata (poglavito

u djelatnostima financijskog posredovanja, pruzanja smjestaja
i trgovini), koja se blago povecala u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Na godi$njoj su se razini primjetno povecala
i nova izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku, koja su osim ula-
ganja u nekretnine u znatnoj mjeri ostvarena i u preradivackoj
industriji, posebice automobilskoj industriji te djelatnosti proi-
zvodnje prehrambenih proizvoda (Slika 8.2.). Istodobno su na
strani imovine porasla portfeljna ulaganja domacih institucional-
nih ulagaca u inozemne dionice i vlasni¢ke udjele.

Snazno smanjenje neto duzniCkih obveza u treem tro-
mjesecju 2019. (za 3,2 mlrd. EUR, iskljuCujuéi promjenu

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance
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Neto vlasnicki tokovi — Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve*®— desno
4 Ukupni kapitalni priljevi — Ukupni neto tokovi kapitala® — desno
M Financijske izvedenice

2 Promjena bruto medunarodnih pri¢uva umanjena je za obveze HNB-a.

b Zbroj prethodnih Eetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasni¢kih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasni€kih ulaganja, dok je neto zaduZzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeéa dio duzni¢kih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima
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Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuujuéi meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.

Izvor: HNB

medunarodnih pri¢uva i obveza HNB-a) posljedica je povecanja
inozemne imovine praenog jo§ izrazitijim smanjenjem inoze-
mnih obveza domacih sektora. Pritom su svoju neto inozemnu
poziciju najviSe poboljsale kreditne institucije (Slika 8.3.), iako
manje nego u istom razdoblju prethodne godine. Nadalje, svoju
su neto inozemnu poziciju znatno poboljali ostali domadi sek-
tori, prije svega privatna nefinancijska poduzeca razduZivanjem
prema vlasnicki povezanim i ostalim vjerovnicima. Takoder su se
smanjile neto obveze sektora drzave. Istodobno poboljSanje ne-
to inozemne pozicije sredi$nje banke odrazava rast medunarod-
nih pri¢uva zbog otkupa deviza putem deviznih intervencija te, u
manjoj mjeri, porasta depozita drzave.

Relativni pokazatelji inozemne zaduzenosti dodatno su se
poboljsali (Slika 8.4.). Tako je na kraju rujna 2019. bruto ino-
zemni dug iznosio 43,3 mlrd. EUR odnosno 81,0% BDP-a, §to
je za 1,7 postotnih bodova manje nego na kraju 2018. godine,
a posljedica je rasta nominalnog BDP-a, dok se stanje bruto
duga u apsolutnom iznosu povecalo zbog nepovoljnog udinka
meduvalutnih promjena i ostalih prilagodbi. S obzirom na to
da se istodobno snazno povecala inozemna imovina, poboljsa-
nje relativnog pokazatelja neto inozemne zaduzenosti bilo je jos

izrazitije. Tako je na kraju rujna 2019. neto inozemni dug izno-
sio 9,8 mlrd. EUR, odnosno 18,4% BDP-a, §to je za 7,6 postot-
nih bodova manje nego na kraju 2018. godine.

Zamjetno smanjenje neto inozemne zaduZenosti odrazilo
se i na snazno poboljSanje stanja medunarodnih ulaganja (Sli-
ka 8.5.), koje je na kraju rujna 2019. iznosilo —49,7% BDP-a,
u usporedbi s —57,9% BDP-a na kraju 2018. godine. Takva su
kretanja posljedica nastavka smanjivanja neto duznickih obveza
domacdih sektora, pri cemu se istie pozitivan doprinos pobolj-
Sanja neto inozemne pozicije sredi$nje banke te, u manjoj mjeri,
kreditnih institucija.

Projicirana kretanja

Na financijskom ra¢unu platne bilance na razini cijele 2019.
mogao bi se nastaviti neto odljev kapitala, i to snaZnijim inten-
zitetom negoli prethodne godine. Pritom neto odljev kapitala
odrazava nastavak smanjivanja neto duznickih obveza domacih
sektora prema inozemstvu te znatan rast medunarodnih pric¢uva.
Istodobno bi neto priljev vlasnickih ulaganja mogao biti manji
nego prethodne godine.

Ocjena neto priljeva vlasnickih ulaganja u cijeloj 2019. manja
je od proslogodi$njeg ostvarenja ponajprije zbog slabijeg rasta
obveza uz istodobno malo snazniji rast inozemne imovine. Sla-
biji rast obveza na osnovi vlasnickih ulaganja posljedica je manje
zadrZane dobiti u odnosu na prethodnu godinu, ¢ime se uvaza-
vaju ostvarenja u dosadasnjem dijelu godine. Naime, podaci za
prvih devet mjeseci pokazuju da se profitabilnost banaka i po-
duzeca u stranom vlasniStvu povecala, ali je rast isplacenih di-
videndi bio jo§ snaZniji, pa se stoga zadrzana dobit smanjila. S
druge strane, iskljuce li se transakcije pretvaranja duga u kapital,
ocekuje se malo vedi priljev novih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku
u usporedbi s prethodnom godinom, pri ¢emu bi ona, na tragu
ostvarenja u posljednjih nekoliko godina, uglavnom mogla biti
zabiljeZena u sektorima nerazmjenjivih dobara i usluga. Istodob-
no je veca ocjena rasta inozemne imovine uglavnom povezana s
portfeljnim vlasni¢kim ulaganjima u inozemstvo, u skladu s kre-
tanjima u prva tri tromjesecja 2019. godine.

Sto se tice neto duznickih obveza, u 2019. ocekuje se nastavak
trenda razduzivanja domacih sektora prema inozemstvu i
poboljsavanja relativnih pokazatelja inozemne zaduzenosti. Tako bi,
dijelom i zbog povoljnog utjecaja rasta nominalnog BDP-a, do kraja
godine omjer bruto duga i BDP-a mogao pasti na oko 76%. Relativni
pokazatelji neto inozemne zaduzenosti i stanja medunarodnih

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga

Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potrazivanja prema inozemstvu.
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ulaganja takoder bi se trebali dodatno poboljsati.

U 2020. neto odljev kapitala mogao bi se usporiti. Pritom se
océekuje vedi neto priljev vlasnickih ulaganja zbog vee zadrzane
dobiti na strani obveza i izravnih vlasni¢kih ulaganja u Hrvat-
sku. Neto duznicke obveze domacih sektora mogle bi se dodat-
no smanjiti, uz daljnje poboljSavanje relativnih pokazatelja ino-
zemne zaduzenosti. Tako bi se do kraja 2020. bruto inozemni
dug mogao smanjiti na oko 71% BDP-a. Istodobno se olekuje
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nastavak rasta medunarodnih pri¢uva.

Rizici povezani s projekcijom tokova kapitala ponajvise pro-
izlaze iz moguceg pogorsanja investicijske klime. Istodobno su
rizici koji se odnose na moguce pogorsanje uvjeta financiranja
slabiji. Unato¢ postupnom smanjivanju relativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti, zbog otprije akumuliranih visokih obveza
prema inozemstvu rizici za vanjsku poziciju Hrvatske i nadalje
su izraZeni.

HNB je tijekom druge polovine 2019. nastavio voditi ekspan-
zivnu monetarnu politiku i odrZavati te¢aj kune prema euru rela-
tivno stabilnim. Zbog aprecijacijskih pritisaka na tecaj sredi$nja
je banka intervenirala u veljaci i kolovozu otkupivsi od poslovnih
banaka ukupno 1,1 mlrd. EUR. Od pocetka 2019. do pocetka
prosinca HNB je neto otkupio i 224,9 mil. EUR od Ministarstva
financija. Tako je svim deviznim transakcijama sredi$nja banka

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)
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Napomena: Od 28. rujna 2017. ukida se mogucnost koristenja lombardnoga kredita, a uvodi
moguénost koristenja prekono¢noga kredita. U ostale devizne transakcije ubrajaju se
kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama.
Pozitivne vrijednosti odrazavaju kupnju deviza. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. zaklju¢no
sa studenim.

lzvor: HNB

kreirala 9,7 mlrd. kuna primarnog novca (Slika 9.1.).

Kad je rije¢ o kunskim operacijama, HNB je nastavio odrza-
vati redovite tjedne operacije uz fiksnu kamatnu stopu od 0,3%.
Medutim, u uvjetima izrazito velikog viska kunske likvidnosti,
jos od prosinca 2017. u potpunosti je izostao interes banaka za
sredstvima ponudenima putem ovog instrumenta monetarne po-
litike. Tijekom druge polovine 2019. strukturnim operacijama
nisu kreirana dodatna sredstva, a njihovo se stanje blago smanji-
lo na 1,9 mlrd. kuna krajem studenoga, $to je bilo rezultat djelo-
micne prijevremene otplate od strane banaka.

Visak kunske likvidnosti monetarnog sustava nastavio je rasti
tijekom druge polovine 2019. dosegnuvsi razinu od 34,0 mlrd.
kuna u studenome (Slika 9.2.). Ako se promatra prvih jedana-
est mjeseci 2019., prosje¢ni viSak kunske likvidnosti dosegnuo je
32,2 mlrd. kuna ili gotovo 30% vise od prosje¢nog viska u 2018.
godini, §to je ponajprije bilo rezultat kreiranja primarnog novca
kupnjama deviza od poslovnih banaka. Zbog iznimno visoke li-
kvidnosti, promet na domaéem prekonoénom medubankovnom
trZiStu bio je vrlo oskudan te je od pocetka 2019. ostvaren tek u
travnju i svibnju. Takoder, tijekom dva navedena mjeseca pro-
vedeno je samo pet transakcija pa prosje¢na kamatna stopa ne
oslikava dobro visoku likvidnost trzita.

Tecaj kune prema euru na kraju studenoga 2019. iznosio je
7,44 EUR/HRK, $to je za 0,3% vise nego na kraju istog mjese-
ca 2018., dok je prosjecni tecaj u prvih jedanaest mjeseci 2019.
iznosio 7,41 EUR/HRK i bio gotovo jednak te¢aju ostvarenom
u istom razdoblju prethodne godine (Slika 9.3.). Deviznim in-
tervencijama HNB-a ublazeni su aprecijacijski pritisci na te-
¢aj koji su rezultat viska na teku¢em racunu u bilanci placanja,

Slika 9.2. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa

Slika 9.3. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim
valutama
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Slika 9.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati

Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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Napomena: Apsolutne promjene iskljucuju utjecaj tecaja. Podaci za ¢etvrto tromjesecje
2019. odnose se na kraj listopada.
Izvor: HNB

kapitalnih priljeva sredstava od fondova EU-a te smanjenja eu-
roizacije. TeCaj kune prema americkom dolaru i $vicarskom
franku na kraju studenoga 2019. bio je vi$i nego na kraju istog
mjeseca 2018., §to odraZava slabljenje eura prema tim valutama
na svjetskim financijskim trZistima.

Bruto medunarodne pri¢uve RH na kraju studenoga 2019.
iznosile su 18,5 mlrd. EUR (Slika 9.4.) i bile su za 1,1 mlrd.
EUR (6,2%) vece nego na kraju 2018. godine. Neto raspolozi-
ve pri¢uve u tom su se razdoblju takoder povedale za 1,6 mird.
EUR te su na kraju studenoga dosegnule 17,4 mlrd. EUR. Na
poveéanje bruto i neto pri¢uva najviSe je djelovao otkup deviza
od poslovnih banaka i drzave, a manjim dijelom i jacanje ame-
rickog dolara u odnosu na euro bududi da se dio medunarodnih
pri¢uva drZi u ameri¢kim dolarima. Bruto medunarodne pri¢uve
i dalje premasuju nov€anu masu (M1) i primarni novac (MO).

Iako je godi$nji rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) i dalje
zamjetan, u listopadu 2019. nastavio se blago usporavati u od-
nosu na kraj prethodne godine (Slika 9.5.). Pritom je rast M4 i
dalje rezultat pozitivne dinamike neto inozemne aktive monetar-
nog sustava, dok se neto domaca aktiva blago smanjila na godis-
njoj razini.

Snazan rast realnih monetarnih agregata nastavio se tijekom
prvih deset mjeseci 2019. (Slika 9.6.). Godi$nja stopa realnog
rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4) tako je na kraju listopa-
da iznosila 3,0%, dok su realna nov€ana masa (M1) i primar-
ni novac (MO) zabiljezili godi$nje povecanje od 17,4% odnosno
22,1%. Visegodisnjem trendu rasta M1 najviSe pridonosi pove-
¢anje kunskih sredstava na transakcijskim raCunima u uvjetima
niskih kamatnih stopa na $tedne i orocene depozite, dok rast MO
ponajprije odraZzava velike viskove kunske likvidnosti kreirane

Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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deviznim transakcijama HNB-a.

Monetarna politika zadrzat ¢e ekspanzivan karakter uz na-
stavak odrzavanja stabilnog tecaja kune prema euru. U uvjetima
niske inflacije, povoljnog stanja u bilanci pladanja i umjerenog
rasta plasmana, sredi$nja ¢e banka tako i dalje podupirati visoku
likvidnost monetarnog sustava, $to pridonosi daljnjem poboljsa-
vanju uvjeta financiranja.
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Prema dostupnim tromjeseénim podacima o izvrSenju pro-
raCuna konsolidirane opée drzave u prvoj polovini 2019. ostva-
ren je, prema metodologiji ESA 2010, proracunski visak od 0,2
mird. kuna, $to je blago poboljSanje u usporedbi s istim razdo-
bljem prethodne godine, kada je bio ostvaren manjak od 0,1
mlrd. kuna. Pritom pozitivni saldo opée drZave u prvoj polovini
2019. odrazava ponajprije povoljna kretanja u drugom tromje-
seCju kada je ostvaren visak od 2,5 mlrd. kuna, dok je u prvom
tromjeseCju ostvaren manjak proracuna od 2,2 mlrd. kuna. Pre-
ma podacima MF-a povoljna kretanja u javnim financijama na-
stavit Ce se i u treCem tromjesecju 2019.

Vlada RH pocetkom studenoga 2019. usvojila je izmjene i
dopune Drzavnog prora¢una i Financijskih planova proracun-
skih korisnika, pri ¢emu je smanjila o¢ekivani manjak opcée drza-
ve u 2019. na 0,1% BDP-a s 0,3% BDP-a prema izvornom pro-
racunu. Promjene u rebalansu odrazavaju povoljnija ostvarenja
prihoda od poreza, najviSe od PDV-a, te troSarina i poreza na
dobit na temelju povoljnijih makroekonomskih kretanja. Prema

Slika 10.1. Kumulativni saldo opce drzave po tromjesecjima
ESA 2010
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prijedlogu proracuna za 2020. u toj godini predvida se viSak u
iznosu od 0,2% BDP-a.

U prvom polugodistu 2019. ostvaren je godisnji rast uku-
pnih prihoda konsolidirane opce drzave od 7,5%. Pritom je naj-
znacajniji pozitivan doprinos rastu ukupnih prihoda dosao od
neizravnih poreza, najviSe PDV-a, te ostalih prihoda i izravnih
poreza. Kretanje kategorije ostalih prihoda, koja se sastoji od
subvencija, vlasni¢kih dohodaka i ostalih tekuéih transfera, vrlo
vjerojatno odraZava intenziviranje apsorpcije sredstava iz fondo-
va EU-a, a djelomi¢no i bazni u¢inak slabijeg ostvarenja u istom
razdoblju prethodne godine. Izravni su porezi pozitivno prido-
nijeli rastu ukupnih prihoda, najvise zbog prihoda od poreza na
dohodak kao posljedica primjetnog rasta mase placa zahvaljujudi
povoljnoj situaciji na trzistu rada. Prihodi od socijalnih doprino-
sa takoder su pridonijeli rastu ukupnih prihoda, no nesto slabi-
jim intenzitetom. Pritom je unutar ove kategorije bio primjetan
dvojak utjecaj, odnosno pozitivan utjecaj zbog povoljnih kretanja
zaposlenosti i placa te negativan utjecaj uzrokovan izmjenama u
sustavu socijalnih doprinosa.

Kada je rije¢ o rashodnoj strani prorac¢una konsolidirane op-
ée drZave, u prvom je polugodistu 2019. zabiljeZeno znatno po-
vecanje ukupnih rashoda od 7,2% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Navedenom je povecanju ponajvise prido-
nijela kategorija ostalih rashoda koja uvelike odrazava povecanje
uplate sredstava u proradun EU-a, ali i bazni u¢inak. U istom su
smjeru na rast ukupnih rashoda djelovale i investicije opée drza-
ve, podjednako kao i naknade zaposlenicima, intermedijarna po-
tro$nja te socijalne naknade. Nasuprot tome, rashodi za kamate
biljeZe blagi pad u usporedbi s istim razdobljem prethodne godi-
ne, §to odrazava nastavak relativno povoljnijih financijskih uvjeta
na trziStu kapitala. Nadalje, u istom su smjeru djelovali i rashodi
za subvencije, pri ¢emu se smanjenje moze objasniti razlikama u
unutargodi$njem rasporedu isplata.

Raspolozivi gotovinski podaci Ministarstva financija za kon-
solidiranu opéu drzavu za treCe tromjesecje 2019., prema me-
todologiji GFS 2001, upucuju na zamjetno brZzi rast prihoda
(10,7%) u odnosu na rast rashoda (6,2%) na godi$njoj razini.
Najveéi pozitivni doprinos rastu ukupnih prihoda biljeze pore-
zni prihodi, poglavito PDV-a. Promatra li se rashodna strana
proracuna, ukupnom rastu rashoda najvise su pridonijeli izdaci

Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.4. Dug opc¢e drzave
stanje na kraju razdoblja

= 100 100
s BE EE:/ EE: SR HE EE =EE = 2
g =
=l — T
H HE = EE = HE7CONN NN N
g 80 B / — 80
S 0T
3
s 60 [ — 60
2
850 —— —— T = = = 1
L o e e e e e e e e I
T
00 4+ = —+— —+ += + =
- = 4 T
0 0
2012.  2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 8./2019.

Unutarnji dug opce drzave
Inozemni dug opce drzave

= Dug opce drZzave — desno
— Referentna vrijednost prema PSR-u (60%)

Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja na kraju kolovoza 2019. koristen je
nominalni BDP u posljiednja Cetiri dostupna tromjesecja.
Izvor: HNB

Slika 10.5. Dospije¢a duga opce drzave
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za socijalne naknade, naknade zaposlenima i ostali rashodi. U
istom su smjeru djelovali rashodi za koristenje dobara i usluga,
subvencije te kategorija pomodi. Nasuprot tome, rashodi za ka-
mate pridonijeli su smanjenju ukupnih rashoda. Navedena kre-
tanja rezultirala su viSkom konsolidirane opce drzave u treCem
tromjesecju 2019. u iznosu od 6,0 mlrd. kuna, $to je znatno po-
boljSanje u odnosu na ostvareni viSak od 4,0 mlrd. kuna u istom
razdoblju prethodne godine.

Dug konsolidirane opée drZzave na kraju kolovoza 2019.
iznosio je 297,9 mlrd. kuna ili oko 11,8 mlrd. kuna viSe u us-
poredbi sa stanjem na kraju 2018., unato¢ povoljnom utjecaju
aprecijacije, odnosno jacanja teCaja kune u odnosu na euro u
promatranom razdoblju. Porast duga odraZava izdanje inozemne
obveznice u iznosu od 1,5 mlrd. EUR u lipnju, kojim su priku-
pljena sredstva za otplatu inozemne obveznice istog iznosa koja
dospijeva u studenome. Kada je rije¢ o relativnom pokazatelju
javnog duga, unato¢ povoljnom utjecaju gospodarskog rasta, u
kolovozu 2019. udio javnog duga u BDP-u povecao se na 75,2%
BDP-a, sa 74,7% koliko je iznosio na kraju 2018. godine. Na

blago povecanje razine javnog duga utjecala je resektorizacija
veéeg broja statisti¢kih jedinica u sektor opée drzave (Sto se pre-
tezno odnosi na ukljucivanje lu¢kih uprava).

Kada je rije¢ o obveznicama, u lipnju je izdana inozemna
obveznica u iznosu od 1,5 mlrd. EUR uz ostvareni prinos od
1,324% u svrhu refinanciranja 15-godi$nje medunarodne obve-
znice u iznosu od 1 mlrd. EUR koja je dospjela u studenome ove
godine. Dodatno, u studenome su izdane dvije domace obve-
znice u ukupnom iznosu od 11 mlrd. kuna uz prinos od 0,36%
(3,5 milrd. kuna), odnosno 1,1%. Pritom je vazno naglasiti da su
navedena izdanja euroobveznice iz lipnja te domacih obveznica
iz studenoga ove godine dosad najpovoljnija zaduzenja Hrvatske
na medunarodnom i domacem trzistu kapitala, §to je posljedica
iznimno povoljnih uvjeta na financijskim trZistima, ali i smanji-
vanja makroekonomskih neravnoteZa te ponovnog postizanja in-
vesticijskoga kreditnog rejtinga. Osim toga, kod eurskih trezor-
skih zapisa izdanih na domacdem trZistu prvi su put zabiljezene i
negativne kamatne stope.

11. Odstupanja od prethodne projekcije

Projekcija realnih kretanja u medunarodnom okruzju za
2019. nepovoljnija je nego §to se oCekivalo u srpanjskom ciklusu
projekcije. Tako je ocijenjena stopa rasta globalnoga gospodar-
stva u 2019. smanjena za 0,3 postotna boda i trenuta¢no iznosi
samo 3,0%. Tome je najvise pridonijelo pogorSanje ocekivanja
glede rasta zemalja s trziStima u nastajanju, posebice Indije, naj-
vecih ekonomija Juzne Amerike i Kine. Osim toga, zbog uspora-
vanja gospodarskog rasta u drugom tromjesecju, oCekivani rast
europodrudja u 2019. revidiran je nanize za 0,1 postotni bod.
Istodobno, s obzirom na to da su rezultati ameri¢koga gospo-
darstva bili nesto bolji od ocekivanja u prvoj polovini godine, a
posebno u prvom tromjesecju, neznatno je poveana ocjena ra-
sta za tekuéu godinu za 0,1 postotni bod. Sto se tiGe monetarne
politike, oéekivana politika Feda za 2019. znacajno se promije-
nila u odnosu na proslu projekciju kada se jo§ olekivalo da bi
Fed mogao ostaviti ciljane kamatne stope nepromijenjenima.
Medutim, uslijedio je ciklus od tri spustanja pa je oCekivana ka-
matna stopa na kraju 2019. niZa nego u prethodnoj projekciji.

Za razliku od prethodne projekcije, trenutacno se ne oéekuje
podizanje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a do kraja projekcijskog
razdoblja.

Ocekivana stopa gospodarskog rasta Hrvatske u 2019. sli¢na
je onoj iz projekcije iz srpnja ove godine pa bi se njezin real-
ni BDP mogao povedati za 3,0% (prethodno 3,1%). Pritom je
najznacajnija korekcija zabiljeZena kod izvoza robe i usluga koji
bi mogao rasti stopom od 3,7% (prethodno 2,7%), odrazava-
juci pritom jadi izvoz i robe i usluga u treCem tromjesecju ove
godine nego $to se projiciralo. Nadalje, poveéana je i ofekivana
stopa rasta drzavne potro$nje zbog boljih ostvarenja u drugom i
treCem tromjesecju ove godine nego $to se ocekivalo. Konaéno,
blago je podignuta i stopa rasta kapitalnih ulaganja, odrazavajuci
ponajprije znatno bolja ostvarenja u drugom tromjesecju ne sa-
mo privatnog nego i javnog sektora. Na takva kretanja upuéuju
nominalni podaci o uvozu kapitalnih dobara te podaci o godis-
njem rastu gradevinskih radova na zgradama i ostalim gradevi-
nama. Suprotno tome, povecanje osobne potro$nje moglo bi biti
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Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

2019.
Prethodna projekcija
(7./2019.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

Svijet 3,3 3,0 -0,3
Europodrucje 1,3 1,2 -0,1
SAD 2,3 2,4 0,1
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju 4,4 3,9 -0,4
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 0,8 1,8 1,0
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 1,8 1,7 -0,2
Cijene
HICP u europodrucju? 1,3 1,2 -0,1
Cijene nafte (USD/barel)® 64,8 63,7 -1,1
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,31 -0,47 -0,2
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 2,50 1,75 -0,8

a ESB, rujan 2019.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ° Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), listopad 2019.

Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

2019. 2020.
Prethodna Prethodna
projekcija projekcija Aktualna
(7/2019.) Ostvarenje Odstupanje (7/2018.) projekcija Odstupanje

Nacionalni racuni
(realne stope promjene, %)

BDP 3,1 3,0 -0,1 2,7 2,8 0,2
Osobna potro$nja 4,2 3,5 -0,8 3,7 3,7 0,0
Drzavna potros$nja 2,7 3,2 0,5 2,4 2,8 0,3
Investicije u kapital 8,0 8,2 0,2 6,5 71 0,5
Izvoz robe i usluga 2,7 3,7 1,0 2,8 3,3 0,4
Uvoz robe i usluga 5,8 5,3 -0,6 5,3 5,3 0,0

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) 1,9 2,3 0,4 1,2 1,8 0,6

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 8,6 7,7 -0,8 7,8 7,0 -0,9

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

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %) 0,7 0,8 0,04 1,1 1,4 0,3

Vanjski sektor

Tekudi rac¢un platne bilance (% BDP-a) 1,3 1,9 0,6 0,4 1,2 0,8

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

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 69,5 75,7 6,2 65,3 70,6 5,3

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

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

Ukupna likvidna sredstva — M42 3,4 4,6 1,2 4,3 4,6 0,3

Plasmani kreditnih institucija 3,9 2,0 -1,9 3,9 3,6 -0,2

Plasmani kreditnih institucija® 4,3 3,1 -1,3 4.3 4,0 -0,3

2 |skljuujuci utjecaj tecajnih promjena; ® Stope promjene izradunate su na osnovi podataka o transakcijama.

Izvor: HNB
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manje nego Sto je projicirano u srpnju ove godine, pa bi njezina
realna stopa rasta mogla iznositi 3,5% (prethodno 4,2%). Spo-
menuta korekcija nanize ponajprije je posljedica nizih ostvarenja
u treCem tromjesecju ove godine, pri Cemu su se istodobno na-
stavila povoljna kretanja na trziStu rada i kreditiranje stanovnis-
tva. Nakon sluZbene revizije podataka nacionalnih racuna, ko-
ju je objavio DZS u studenome 2019., Cini se da je niza realna
stopa rasta potro$nje kucanstava u treCem tromjesedju zapravo
posljedica deflatora osobne potrosnje, koji je nakon revizije bio
znatno visi nego $to se projiciralo. Konacno, ocekuje se da bi
uvoz robe i usluga na razini 2019. mogao rasti sporije u odnosu
na prethodnu projekciju (5,3% u odnosu na 5,8%), pri emu
korekcija odrazava manje ostvarenje u treem tromjesecju ove
godine od prijasnjih ocekivanja kao i nizu projiciranu stopu ra-
sta osobne potrosnje. Tako se olekuje da e negativan doprinos
neto inozemne potraznje gospodarskom rastu biti znatno manji
nego §to se projiciralo u srpnju ove godine (—0,8 u odnosu na
—1,5 postotnih bodova).

Ocijenjena prosjecna godisnja stopa inflacije potrosackih
cijena u 2019. iznosi 0,8% i visa je za 0,04 postotna boda u od-
nosu na projekciju iz srpnja 2019., §to je uglavnom rezultat ma-
lo vise olekivane prosje¢ne godiSnje stope rasta cijena energije
(1,9% prema 1,5% u prethodnoj projekciji), zbog manje izra-
Zenog pojeftinjenja naftnih derivata ostvarenog u razdoblju od
lipnja do listopada 2019. nego $to se to ocekivalo u prethodnoj
projekeiji. Nadalje, prognozirana prosje¢na godiSnja stopa rasta
potrosackih cijena u 2020. iznosi 1,4% te je za 0,3 postotna bo-
da viSa u odnosu na prethodnu projekciju. To je ponajvise re-
zultat odustajanja Vlade RH od smanjenja ople stope PDV-a za
jedan postotni bod (s 25% na 24%) pocetkom 2020. godine.

Kada je rije¢ o ekonomskim odnosima s inozemstvom, valja
voditi rauna da tekuca i srpanjska projekcija nisu u potpunosti
usporedive jer se tekuca projekcija temelji na podacima platne
bilance i inozemnog duga koji sadrzavaju znacajne ucinke revi-
zije povijesnih podataka?®. Pritom je povoljnija ocjena ukupnih
kretanja na tekuéem i kapitalnom rac¢unu platne bilance u od-
nosu na prethodnu projekciju viSe nego nadomjestila negativan

ucinak koji su imale metodoloske promjene i revizija povijesnih
podataka. Tako bi viSak na teku¢em i kapitalnom radunu u 2019.
mogao biti za 0,8 postotnih bodova visi nego §to se olekivalo u
prethodnoj projekeiji. Promatrano po pojedinim podracunima,
ocekuje se znatno vedi viSak na osnovi sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakcija zbog pozitivnog ucinka revizije povijesnih
podataka o osobnim transferima te primjetno povoljnije ocjene
glede dinamike isplate sredstava krajnjim korisnicima iz fondova
EU-a. Osim toga, ocjena manjka na ra¢unu primarnog dohotka
niZa je nego u prethodnoj projekciji, prije svega zbog povoljni-
jeg salda u prethodnim godinama zbog navise revidiranih pri-
hoda od naknada zaposlenima, koji bi ujedno mogli rasti brze
nego §to se oCekivalo. S druge strane, ofekuje se manji visak u
medunarodnoj razmjeni usluga. Pritom je povoljnija ocjena di-
namike prihoda od turizma u 2019. u usporedbi s prethodnom
projekcijom uvelike ublaZila nepovoljne u¢inke smanjenja baze u
prethodnim godinama. Osim toga, manjak u robnoj razmjeni s
inozemstvom mogao bi biti veéi nego u srpanjskoj projekciji. Sto
se ti¢e inozemne zaduZenosti, s revizijom povijesnih podataka
pogorsali su se relativni pokazatelji, $§to se odrazava i na projici-
rana kretanja.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (isklju¢ujuci
drzavu) u 2019. smanjena je u odnosu na prethodna ocekivanja.
Plasmani bi u 2019. tako mogli porasti za 3,1%, u usporedbi s
4,3% u prosloj projekciji (na osnovi transakcija). Slabija kredit-
na aktivnost poglavito je rezultat slabijega kreditiranja nefinan-
cijskih poduzeda i ostalih financijskih institucija, dok je istodob-
no kreditiranje stanovnistva ostvarilo veci prirast od prethodno
o&ekivanog. Sto se tice nominalne promjene plasmana, u ovoj se
projekciji u 2019. ocekuje rast (2,0%) koji je zamjetno nizi od
rasta na osnovi transakcija, §to je uglavnom posljedica prodaja
nenaplativih plasmana poduzeéima.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2019. vi-
§i je nego §to se ocekivalo u prethodnoj projekeiji (4,6% prema
3,4% iz prosle projekcije, na osnovi transakceija). To je posljedica
povoljnijih ostvarenja nov¢ane mase, posebice depozitnog novca
kao i kvazinovca.

28 Promjene u podacima, medu ostalim, odnose se na promjenu metodologije izracuna prihoda od turizma i reviziju povijesnih podataka te ukljucivanje procjene
uvoza rabljenih vozila od fizi¢kih osoba nakon ulaska u EU, neformalnog dijela radni¢kih doznaka, kratkoro¢nih trgovinskih kredita s rokom dospijeéa do Sest

mjeseci itd.
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12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

- Bruto
Potrosnja . o
investicije u

kucéanstava

Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska PotroSacke
usluga usluga proizvodnja cijene

fiksni kapital

Hrvatska narodna banka

(prosinac 2019.) 3,0 2,8 3,5 3,7 8,2 71 3,7 3,3 53 53 - = 1,4 1,4
Eastern‘ Europe Consensus Forecasts 29 25 33 28 78 5.0 _ _ _ _ 12 15 0,8 1,4
(studeni 2019.)

Europsl.(a banka za obnovu i razvoj 3.0 25 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
(studeni 2019.)

Europska komisija

(studeni 2019.) 29 26 36 31 88 75 32 27 63 58 09 14
Medunarodni monetarni fond

(listopad 2019.) 30 27 - = = = - - - - = - 07 111
Raiffeisen Research?

(listopad 2019.) 28 25 - - - - 55 47 70 55 15 20 138 17
Mlmstz‘arstvo financija 28 25 3,8 35 8,3 55 27 28 6,8 54 - = 1,4 1,8
(srpanj 2019.)

Svjetska banka 25 25 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

(lipanj 2019.)

Addiko Bank Economic Research?

(svibanj 2019)) 2,5 2,8 3,0 2,8 6,3 6,0 5,6 3,9 4,1 7,6 2,4 2,7 1,2 1,2

@ Stope promijene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz dokumenta Program konvergencije Republike Hrvatske za razdoblje 2019. - 2022.
Izvor: Publikacije navedenih institucija




44 HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ 13. DODATAK B. USPOREDBA HRVATSKE | ODABRANIH ZEMALJA e 7/2019.

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domaci proizvod Slika 13.2. Anketna zaposlenost
godisnje stope promjene
Tromjesecne stope promjene,
sezonski prilagodeni podaci
Bugarska 3,8 3,5 3,1 0,9 1,1 0,9
4
Ceska 2,5 4,4 3,0 0,9 0,6 0,6 0,4
Estonija 2,6 57 4,8 1,2 1,0 0,8 1,0 )
Hrvatska 3,5 3,1 2,7 0,3 1,2 0,5 0,8 I .l
Letonija 1,8 3,8 4,6 0,7 -0,3 0,8 0,7 0 I L'
Litva 2,6 4.2 3,6 1,3 1,2 0,9 0,2
Madzarska 2,2 4,3 5,1 1,1 1,4 11 1,1 -2
g g s g R I - S,
Poljska 3,1 4,9 5,1 0,4 1,5 08 13 § & 5 § g = 5 ;_gT £ § g
2 w ES = B E 77 7}
Rumunjska 4,8 71 4,0 0,8 1,0 0,8 0,6 = o
Slovacka 24 3.0 40 _ _ _ B W 2017. [T 2018. [ 1.tr. 2019.
Slovenija 3,1 4,8 41 0,6 0,6 0,0 0,8
Izvor: Eurostat
Prosjek? 2,9 4,4 4,0 0,8 0,9 0,7 0,8

2 Jednostavni prosjek

\avort; Eurostat; EK: DZS; HNB Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti

Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz

godisnje stope promjene % 6
4
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¥ Industrijska proizvodnja, 7. - 10. 2019. I Robni izvoz, 3. tr. 2019. Izvor: Eurostat

Izvori: Eurostat; DZS




HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « 13. DODATAK B. USPOREDBA HRVATSKE | ODABRANIH ZEMALJA e 7/2019. 45

Slika 13.4. Saldo na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne
bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

Slika 13.6. Inflacija potrosackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene

-1

-2

Bugarska
Ceska
Estonija
Hrvatska
Letonija
Litva
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Slovenija
Slovatka

W 2018, [ 1.4.2019. [ 2.tr.2019. M 3.tr.2019. [ 3.1r.2019.

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad.
Izvor: Eurostat
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Izvori: Eurostat; HNB

Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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Izvori: Eurostat; HNB

Slika 13.7. Realni efektivni te¢aj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance, Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
iskljuujuci promjenu medunarodnih pricuva godisnje stope promjene, iskljucujuéi ucinak tecaja
zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja
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Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nii relativni iznos premije
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Izvor: S&P Capital 1Q
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Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzecima

Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR

M 2015.
M 1.-9.2019.
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M 2012. M 2013.
2016. 2017.

Napomena: Prikazane su prosjec¢ne kamatne stope na kredite poduzec¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; nacionalne sredisnje banke
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Napomena: Océekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts

Slika 13.15. O¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzecima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.

Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domadi proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

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

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

BZ — blagajnicki zapisi

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

DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM - posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

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

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International

Labour Organization)
Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKPJS - Nacionalna klasifikacija prostornih jedinica za
statistiku

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

or — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potrosnja

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

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

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

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrZiSte novca Zagreb

tr. — tromjeseCje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

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

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Ccz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Ttalija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

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

UK — Ujedinjena Kraljevina
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Znakovi

- —nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

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

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

* — ispravljen podatak

O — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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