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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Povrsina (km?) 56.594 56.594 56594 56594 56594 56594 56594 56.504 56.594 56594 56.594
Broj stanovnika (mil.)? 4312 4310 4303 4290 4280 4268 4256 4238 4,204 4174 4,125
BDP (mil. HRK, tekude cijene)® 320464 347.750 331.367 329.143 333457 330.825 331.785 331.570 339.616 351.349 365.643
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 43956 48144 45148 45173 44.854 44.008 43.808 43.456 44.630 46.664  49.013
BDP po stanovniku (EUR) 10194 11471 10493 10530 10480 10311 10293 10.254 10.616 11.180 11.882
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) 53 2,0 -7,3 -1,5 -0,3 -2,3 -0,5 -0,1 2,4 3,5 2,9
E;‘irsées‘;rc‘ilﬁ"c‘ﬂ'::f stopa inflacije 2,9 6,1 24 1,1 23 3,4 22  -02 05 -1 1,1
Ezk;)‘fi e -3138  -4227 -2299  -482  -313 -50 414 858 2019 1207  1.984
I,Zk‘é‘g;fi;‘" platne bilance 71 88 51 -1 07 01 09 2,0 45 2,6 4,0
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 39,0 38,5 34,5 376 40,4 416 42,8 453 48,1 488 513
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 46,3 46,5 38,2 38,0 40,8 41,2 42,5 43,4 45,8 46,0 49,1

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

. 33.721  40.590 45.600 46.908 46.397 45297 45.803 46.416 45.384 41.668 40.069
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 76,7 84,3 101,0 103,8 103,4 102,9 104,6 106,8 101,7 89,3 81,8

Inozemni dug (% izvoza robe i

196,6 219,1 292,7 275,8 255,9 247,3 2441 235,9 211,4 182,9 159,5
usluga)

Otplacéeni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)® 40,1 33,8 52,9 49,5 40,9 43,3 41,0 441 42,5 34,9 32,0
0

Bruto medunarodne pricuve

(mil. EUR, na kraju razdoblja) 9.307 9.121 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514 15.706

Bruto medunarodne pricuve (u
mijesecima uvoza robe i usluga, na 55 4,9 7,2 7,5 7,3 7,4 8,3 8,1 8,0 7,6 7,8
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

7,3251  7,3244 7,3062 7,3852 7,5304 7,5456 7,6376 7,6615 7,6350 7,5578 7,5136

4,9855 5,1555 5,0893 5,5683 5,8199 5,7268 5,5490 6,3021 6,9918 7,1685  6,2697

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,3360 7,2232 7,339%6 7,2862 7,4342 7,5173 77,5735 7,6300 7,6096 7,5294  7,4601

Prosje¢ni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 53660 4,9344 52804 55000 53435 58509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

- P ) -7.880,6 -9.604,6 -19.844 -20.655 -26.220 -17.420 -17.517 -17.033 -11.687 -3.275 3.158
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje

(-) konsolidirane opce drzave (% 2,4 -2,8 -6,0 -6,3 -7,9 -5,3 -5,3 -5,1 -3,4 -0,9 0,9
BDP-a)°
Dug opce drzave (% BDP-a)® 37,2 39,0 48,3 57,3 63,8 69,4 80,4 84,0 83,7 80,2 77,5

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovni&tvo starije od 15 g.) 9,9 8,5 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2

Stopa zaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovni&tvo starije od 15 g.) 47,6 48,6 48,2 46,5 44,8 43,2 421 43,3 44,2 44,6 45,8

@ Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2016. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2017. privremeni su.

> Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2017. privremeni su.

¢ Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priruc¢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 posliednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s trec¢im tromjesec¢jem 2018. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2018.

9 Otplate inozemnog duga ukljucuju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljucujuéi obveze prema vlasnicki povezanim
poduzeéima) te ukupnu otplatu kamata (ukljucujuci 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

Nakon $to se rast realnog BDP-a tijekom drugog tromjesecja intenzivirao u odnosu na prethodna tri mjeseca, u trecem
je tromjesecju njegova dinamika rasta oslabjela. Takva kretanja u najvec¢oj mjeri odrazavaju slabljenje izvoza robe i
usluga te istodobno relativno snazan rast ukupnog uvoza. Na razini cijele 2018. realni BDP mogao bi se povecati za
2,7%, a ista stopa rasta mogla bi se ostvariti i u 2019. godini, uz jacanje domace i slabljenje inozemne potraznje.
Na trzistu rada u tekucoj se godini o¢ekuje dinamiziranje rasta broja zaposlenih i pad stope nezaposlenosti, nakon
Cega bi se u 2019. povoljna kretanja mogla usporiti. Rast placa i dalje bi mogao biti relativno snazan, pod utjecajem
manjka radne snage u pojedinim dijelovima gospodarstva i povecanja plac¢a u javhom sektoru. U 2018. se oCekuje
ubrzanje inflacije na 1,5%, Sto je ponajviSe rezultat ubrzavanja godiSnjeg rasta cijena energije. U 2019. bi se inflacija
mogla usporiti, u velikoj mjeri zbog ocekivanog smanjenja doprinosa cijena energije i u¢inka smanjenja stope poreza
na dodanu vrijednost na odredene proizvode. Daljnji rast neto izvoza usluga, poglavito usluga putovanja, pridonosi
povoljnim kretanjima na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance u 2018., a u 2019. oCekuje se smanjenje viska
pod utjecajem produbljivanja manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Unato¢ tome trend poboljSavanja relativnih
pokazatelja inozemne zaduzenosti mogao bi se nastaviti. Monetarna politika HNB-a zadrzala je ekspanzivni karakter
i nastavila podrzavati oporavak gospodarstva odrzavajuci stabilan teCaj kune prema euru. Kada je rije¢ o fiskalnim
kretanjima, prema projekcijama Ministarstva financija RH u 2018. godini bi moglo doci do pogorSanja salda opce
drzave, pri €emu bi manjak mogao iznositi —-0,5% BDP-a. Sli¢no ostvarenje salda o¢ekuje se i u 2019., dok Europska
komisija u ovogodi$njim jesenskim prognozama oCekuje viSak od 0,2% BDP-a u 2018.i0,4% u 2019.

Tijekom treceg tromjesecja 2018. godine doslo je do uspo-
ravanja rasta gospodarske aktivnosti na tromjese¢noj razini (s
1,0% u drugom na 0,6% u treCem tromjesecju) poglavito zbog
iznimno blagog smanjenja izvoza robe i usluga nakon njegova
dinamiziranja u drugom tromjesecju, te do snaznog rasta ukup-
nog uvoza. Usporio se i rast osobne potrosnje, dok je, s druge

strane, ojacala tekuca i investicijska potro$nja opce drzave. Na
razini cijele 2018. olekuje se povecanje realnog BDP-a za 2,7%,
§to znaci da se rast blago usporava u odnosu na 2017. godinu.
Sporiji rast vezan je poglavito uz slabljenje rasta izvoza robe i
usluga, a nesto sporija dinamika odekuje se i kod osobne po-
tro$nje. Bruto investicije u fiksni kapital mogle bi se povecati po

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli€¢ina

Nacionalni rac¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -73 -15 -03 -23 -05 -01 2,4 3,5 2,9 2,7 2,7
Osobna potro$nja -7,5 -1,5 0,3 -3,0 -1,9 -1,6 1,0 3,4 3,6 3,2 3,5
Drzavna potro$nja 2,1 -06 -04 -08 0,6 1,8 -1,0 0,7 2,7 3,3 2,6
Investicije u fiksni kapital -14,4 -152 27 -33 1,4 28 3,8 6,5 3,8 3,7 6,0
Izvoz robe i usluga -14,1 6,2 2,2 -0,1 3,1 6,0 9,4 5,6 6,4 3,6 3,4
Uvoz robe i usluga -204 -25 25 =30 3,1 3,1 9,2 6,2 8,1 51 53

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -2,1 -4,2 -11 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,9 2,4 1,8

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 14,9 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 12,1 9,9 8,8

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

Cijene

Indeks potrosackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,4 1,1 2,3 34 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,1 1,5 0,9

Iozc)ieks potroSackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, 1.9 1.8 21 47 03 -05 -06 02 1.2 1.4 0.9

Vanjski sektor

Tekuci racun platne bilance (% BDP-a) -5,1 -1,1 -0,7 -0,1 0,9 2,0 4,5 2,6 4,0 2,9 2,0

Tekudi i kapitalni raéun platne bilance (% BDP-a) -5,0 -0,9 -0,6 0,0 1,1 2,4 52 4,0 4,7 4.1 3,4

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 101,0 103,8 103,4 102,9 1046 106,8 101,7 893 818 750 70,0

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 -1,0 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 5,2 54

Ukupna likvidna sredstva — M42 -0,8 0,7 4,6 3,9 3,6 2,4 5,0 5,3 3,1 5,4 55

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

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

Plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima® 2,3 5,9 76 -15 22 =37 -29 3,2 2,5 3,6 4,4

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu® 26 -14 07 -1 -1,2 07 -7 0,5 4,0 6,0 5,6

2 |skljuCujuci utjecaj tecajnih promjena
> Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih kretanja u Biltenu 221).
Izvori: DZS; MF; HNB
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sli¢noj stopi kao i u 2017., dok bi se rast drzavne potro$nje mo-
gao dinamizirati. U 2019. ocekuje se zadrzavanje rasta gospo-
darske aktivnosti na 2,7%. Pritom bi se rast bruto investicija u
fiksni kapital mogao zamjetno intenzivirati, ponajprije s obzirom
na to da se pretpostavlja jacanje investicija ople drzave zbog
snaznijega koriStenja sredstava iz fondova EU-a. Rast osobne
potro$nje mogao bi se takoder ubrzati potaknut nastavkom ra-
sta zaposlenosti i placa te predvidenim poreznim rastereéenjima.
Relativno povoljna kretanja na trzistu rada rezultirat ¢e daljnjim
smanjenjem stope nezaposlenosti, koja bi se u 2019. mogla spu-
stiti na 7,2% radne snage. lako bi slabljenje gospodarske aktiv-
nosti u glavnim hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima moglo
rezultirati nesto nizom stopom rasta robe i usluga nego u 2018.
godini, inozemna potraznja i dalje je jedan od glavnih pokretaca
gospodarskog rasta u Hrvatskoj. Usporavanje rasta oéekuje se i
kod drZavne potro$nje na temelju sporijeg povecanja broja zapo-
slenih u javnim i drZavnim sluzbama.

Ocijenjeno je da bi se prosjecna godisnja inflacija potrosac-
kih cijena u 2018. mogla ubrzati na 1,5% (s 1,1% u 2017.), i to
ponajvise zbog znatnog poveéanja prosjeéne godisnje stope ra-
sta cijena energije, $to u znacajnoj mjeri zrcali porast prosjeéne
cijene sirove nafte na svjetskom trzistu. Uz to su u 2018. ojacali
pritisci proizasli iz rasta jedini¢nih troskova rada. Za 2019. pro-
gnozirano je usporavanje prosje¢ne godiSnje inflacije na 0,9%,
§to je, prije svega, rezultat privremenih faktora, odnosno admi-
nistrativnih odluka o sniZenju stope poreza na dodanu vrijed-
nost na odredene proizvode pocetkom godine i ocekivanog pada
cijene sirove nafte na svjetskom trziStu. S druge strane, medu
uvoznim inflatornim pritiscima koji bi u 2019. trebali djelovati
na ubrzanje godiSnjeg rasta indeksa potrosackih cijena bez hra-
ne i energije isti¢u se jacanje temeljne inflacije u europodrudju
te prelijevanje prijasnjeg poskupljenja naftnih derivata na final-
ne proizvode. Takoder, prisutni su i odredeni domadi inflatorni
pritisci, koji se prije svega odnose na rast domace potraznje te
troSkovne pritiske proizasle iz rasta placa brzeg od rasta proi-
zvodnosti rada.

Na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u 2018. se
o¢ekuju nesto povoljnija ostvarenja u odnosu na prethodnu go-
dinu (iskljuujuéi proslogodi$nji utjecaj rezervacija za kredite
odobrene koncernu Agrokor na dobit banaka), ponajprije za-
hvaljujuci daljnjem rastu prihoda od turizma te jaCem koristenju
sredstava iz fondova EU-a. Za razliku od toga, u 2019. se oCe-
kuje smanjenje viska na tekucem i kapitalnom racunu, ponajvise
zbog rasta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Kada je
rije¢ o tokovima kapitala s inozemstvom, ofekuje se neto odljev

2. Kretanja u globalnom okruzju

uglavnom na osnovi smanjenja neto duznickih obveza domacih
sektora, koje Ce se postupno usporavati. Opisana bi se kreta-
nja trebala odraziti na daljnje pobolj$anje relativnih pokazatelja
vanjskih neravnoteza.

HNB je nastavio provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku
podrzavajuéi visoku likvidnost monetarnog sustava i odrzavaju-
¢i nominalni tecaj kune prema euru stabilnim. Poveéanju likvid-
nosti najvise su pridonijeli otkupi deviza od poslovnih banaka,
kojima su ublaZeni aprecijacijski pritisci na domacu valutu i po-
vecane bruto medunarodne pricuve. U uvjetima visoke likvidno-
sti izostao je interes poslovnih banaka za kratkoro¢nim kunskim
sredstvima ponudenima putem redovitih tjednih obratnih repo
aukcija. U takvim se okolnostima nastavio viSegodi$nji trend po-
boljSavanja domacih uvjeta financiranja, a zajedno s ublazava-
njem standarda kreditiranja i porastom kreditne potraznje biljezi
se nastavak rasta plasmana domacih sektora.

Kada je rijec o fiskalnoj politici, izmjene i dopune prora¢una
za 2018. godinu i prijedlog proracuna za 2019. predvidaju da
bi nakon viska proracuna u 2017., u 2018. i 2019. mogao bi-
ti ostvaren manjak opCe drzave u iznosu od oko —0,5% BDP-a.
Projekcije Europske komisije iz studenoga ove godine upucuju
na to da bi saldo opce drzave mogao biti povoljniji nego $to oce-
kuje Ministarstvo financija. Strukturni proracunski saldo u pro-
jekcijskom razdoblju ne bi trebao prekoraditi srednjoro¢ni prora-
¢unski cilj, a dug opée drzave vjerojatno Ce se nastaviti smanjivati
u skladu s propisanim fiskalnim pravilima.

Ocjenjuje se da u projekceiji BDP-a tijekom projekcijskog raz-
doblja prevladavaju negativni rizici koji u prvom redu proizla-
ze iz vanjskog okruZzja. Potencijalno daljnje jacanje trgovinskog
protekcionizma na globalnoj razini i usporavanje rasta hrvat-
skih vanjskotrgovinskih partnera, ali i poostravanje financijskih
uvjeta moglo bi imati znadajne posljedice na zemlje s trziStima
u nastajanju. Osim toga, rastudi fiskalni rizici i pogorsanje gos-
podarskih izgleda Italije takoder bi mogli neposredno negativno
utjecati na hrvatsko gospodarstvo. Negativni rizici iz domaceg
okruzja povezani su s kretanjima na trzistu rada. Projekcija po-
drazumijeva nastavak povelanja stope participacije, ¢iji bi izo-
stanak ogranicio rast zaposlenosti i stvorio snaznije pritiske na
rast placa. Rizici povezani s financijskim problemima u koncer-
nu Agrokor zamjetno su se smanjili nakon §to je veéina njegovih
vjerovnika prihvatila nagodbu. S druge strane, porezne izmjene i
opcenito povoljna kretanja na trziStu rada mogli bi dodatno oja-
Cati pouzdanje potroSaca, te bi rast osobne potro$nje mogao biti
snazniji od olekivanog. Pozitivan u¢inak moglo bi prouzroditi i
snaznije povlacenje sredstava iz fondova EU-a.

Nakon dinami¢nog rasta ostvarenog u drugoj polovini 2017.
globalni se gospodarski rast poceo usporavati tijekom 2018. Sla-
bljenje rasta sve je viSe dolazilo do izrazaja tijekom tekuce go-
dine kako je rasla neizvjesnost na globalnoj razini zbog inten-
ziviranja trgovinskih napetosti i politickih rizika. Posebno je to
vidljivo u europodrudju, za koje je u treCem tromjesecju 2018.
zabiljeZen najsporiji rast u posljednjih nekoliko godina. Uspora-
vanje gospodarske aktivnosti i izostanak znacajnijeg rasta cijena
sirovina odrZavali su globalnu inflaciju i nadalje na razmjerno
niskoj razini. Zbog akomodativnih monetarnih politika, koje jo$
uvijek prevladavaju u vecini velikih gospodarstava, uvjeti finan-
ciranja ostali su razmjerno povoljni, uz iznimku nekih izrazito
nestabilnih trZi$ta u nastajanju.

Suprotno globalnom trendu, gospodarska aktivnost u SAD-
u dodatno je ojacala u 2018. godini. Rast americkoga gospo-
darstva dosegnuo je 3,0% u treCem tromjesecju, pri ¢emu su
doprinos ubrzanju dale osobna i drzavna potros$nja te kapitalne
investicije. S druge strane, povecao se negativan doprinos vanj-
skotrgovinske razmjene. Osobnu potro$nju nastavilo je potpo-
magati snazno trziSte rada. Rastu domace potraznje pridonijeli
su porezna reforma i transfer dobiti iz prethodnih razdoblja iz
inozemstva u SAD koji su potaknule porezne izmjene. Inflacija,
koja je u listopadu 2018. iznosila 2,4%, nije dovodila u pitanje
predvidenu dinamiku daljnjeg stezanja monetarne politike.

Nakon blagog usporavanja u drugom tromjesecju rast gospo-
darstva europodrudja dodatno se usporio u treCem tromjesedju,
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Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista i globalna
inflacija

= 6 u =
- N B
s N\ s
s 4 NN 12 =
2 2
h=] h=]
g g

3 i \ — I 11
AN [~
AR NS

-1 J/ 7
-2
2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
— SAD — Europodrucje

—— Globalna inflacija Kina — desno
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kada je iznosio 1,7%, §to je najniza stopa jo$ od 2014. godine.
Slabljenje rasta bilo je §iroko rasprostranjeno medu zemljama
¢lanicama, ukljuujuéi Njemacku, Italiju i Nizozemsku, dok se
tek u manjem broju zemalja rast ubrzao. U slucaju Njemacke
usporavanje se djelomi¢no moze pripisati privremenim ¢imbe-
nicima vezanim uz prilagodbu automobilske industrije novim
ekoloskim pravilima, no i u drugim je sektorima vodeéega eu-
ropskoga gospodarstva, primjerice u gradevinarstvu, vidljivo sla-
bljenje. U Italiji se, pak, politicka neizvjesnost pocela negativno
odrazavati na poslovno i potro$acko raspoloZenje te izazivati za-
brinutost glede odrZivosti javnih financija i opéenito makroeko-
nomske stabilnosti u toj zemlji.

Povecana globalna neizvjesnost i kolebljivost na financijskim
trziStima ne pogoduju ni gospodarstvima zemalja u razvoju te
zemalja s trZiStima u nastajanju. Tako se gospodarska kriza u
zemljama Latinske Amerike nastavila produbljivati tijekom tre-
Ceg tromjesecja, a u Turskoj je u kolovozu izbila valutna kriza
nakon koje je gospodarstvo uslo u recesiju. Kod velikih azijskih
trziSta u nastajanju nastavila su se razmjerno povoljna kretanja,
unato¢ zaoStrenim trgovinskim odnosima sa SAD-om. Rusija se
takoder nastavila oporavljati, a viSe cijene sirove nafte u odnosu
na prethodnu godinu pogodovale su i drugim zemljama izvozni-
cama nafte.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod vedine vaznijih hrvatskih trgovinskih partnera tijekom
treeg tromjesecja 2018. zabiljeZeno je daljnje usporavanje gos-
podarske aktivnosti, koje traje od pocetka godine. Posebno se
to odnosi na trgovinske partnere iz europodrudja, prije svega
Njemacku i Italiju, gdje su zabiljezene najnize stope rasta u po-
sljednjih nekoliko godina. Sli¢an trend zabiljeZzen je i u Austriji
te Sloveniji, premda je njihov rast i dalje razmjerno dinamican.
Privremeno slabljenje njemackoga izvoznog sektora u odredenoj
se mjeri odrazilo i na usporavanje rasta u zemljama Srednje i
Isto¢ne Europe. Nasuprot tome, trgovinski partneri u jugoistoc-
noj regiji biljeZe stabilan rast, a Srbija ¢ak i vidljivo ubrzanje ra-
sta, koji sada prelazi 4%.

Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Cijena barela sirove nafte tipa Brent na svjetskom se trziStu
spustila s razine od 79 USD na kraju lipnja na oko 70 USD sre-
dinom kolovoza nakon §to su na trZistu prevladale pojacane za-
brinutosti glede globalnih gospodarskih izgleda i intenziviranja

protekcionistickih trgovinskih mjera. U drugoj polovini kolovoza
cijena nafte opet je pocela rasti, ponajvise pod utjecajem oceki-
vanja slabije ponude nafte na svjetskom trzistu zbog skorasnjeg
uvodenja americkih sankcija na iranski izvoz nafte, zatim pada
proizvodnje nafte u Venezueli i nestabilnih isporuka sirove naf-
te iz Libije. Nakon §to je cijena sirove nafte dosegnula 86 USD
pocetkom listopada, trend je poskupljivanja prekinut. U iducih
mjesec i pol dana cijena nafte snizila se za viSe od petine te je
sredinom studenoga iznosila 66 USD. Na pad cijene nafte dje-
lovao je rast proizvodnje i zaliha u SAD-u, kao i povecanje proi-
zvodnje drugih najvedih proizvodaca nafte. Osim toga, pad iran-
skog izvoza nakon uvodenja americkih sankcija bio je manji od
ocekivanoga. Istodobno su na strani potraznje prevladala oceki-
vanja o usporavanju rasta potraznje zbog intenziviranja trgovin-
skih napetosti i naznaka usporavanja globalnoga rasta.

Cijene sirovina bez energije u drugom su se polugodistu
2018. takoder smanjile. Pritom je pojeftinjenje prehrambenih
proizvoda bilo Siroko rasprostranjeno i ostvareno kod ulja i ulja-
rica, zatim Zitarica te pica i SeCera. Nadalje, pale su cijene poljo-
privrednih sirovina, ukljucujuéi cijene vune zbog rasta obujma
izvoza pojedinih znacajnih zemalja izvoznica, kao i cijene drvne
grade. Nakon zamjetnog oporavka prosle godine, cijene metala
u 2018. ponovno su pale pod utjecajem slabljenja potraznje iz
Kine zbog promjena propisa o zastiti okoli$a i poostravanja kre-
ditnih uvjeta.

Glede monetarne politike, nastavila su se divergentna kreta-
nja izmedu SAD-a i europodrudja. Fed je u ozujku, lipnju i rujnu
podignuo referentnu kamatnu stopu ukupno za 75 baznih bodo-
va, dok ESB nije mijenjao referentnu kamatnu stopu, ali je donio
odluku o ukidanju programa otkupa obveznica s krajem 2018.
Do tada je obujam mjeseénog otkupa smanjen na 15 mird. EUR.

Na svjetskome deviznom trzistu americki je dolar nastavio ja-
Cati prema euru. Tecaj je na kraju studenoga iznosio 1,14 EUR/
USD, sto je za oko 3% nizi teCaj nego na kraju lipnja te za pri-
blizno 5% niZi nego na kraju 2017. Podr§ku americkom dolaru
davao je optimizam zbog povoljnih kretanja americkoga gospo-
darstva kao i povecana potraZnja za relativno sigurnijom ame-
rickom imovinom jer ulagaci pokazuju manju sklonost riziku s
obzirom na politi¢ku i ekonomsku situaciju u Turskoj i Argen-
tini. Slabljenje eura dodatno je bilo potaknuto politickim previ-
ranjima povezanima s donoSenjem drzavnog proracuna u Italiji.
Istodobno je pad sklonosti riziku djelovao i na jacanje $vicarskog
franka prema euru, i to pretezno tijekom ljetnih mjeseci. Tecaj
Svicarskog franka prema euru bio je na kraju studenoga za 2,0%
nizi nego na kraju lipnja te je iznosio 1,13 EUR/CHE.

Uvijeti financiranja za europska trzi$ta u nastajanju, medu ko-
je se ubraja i Hrvatska, ostali su razmjerno povoljni posljednjih
nekoliko mjeseci, ali uz povecanu kolebljivost. Indeks EMBI bio
je na nesto visim razinama tijekom ljetnih mjeseci kada je neiz-
vjesnosti na financijskim trzistima, uz trgovinske i geopoliticke
napetosti, pridonosila i destabilizacija politicke i ekonomske si-
tuacije u Turskoj.

Projicirana kretanja

Projekcija se temelji na pretpostavkama o blagom usporava-
nju globalne trgovine, koje ¢e prouzroditi usporavanje rasta ra-
zvijenih zemalja, zatim blagom jaCanju eura prema najvaznijim
svjetskim valutama te nastavku divergentnih kretanja izmedu
monetarnih politika SAD-a i europodrucja. Nadalje, ne ocekuje
se znacajan porast cijena sirovina, poglavito nafte, koja bi mogla
stagnirati na sada$njim razinama.

Prema ocekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecast iz studenoga 2018. ocCekuje se blagi opora-
vak eura na svjetskome deviznom trziStu u projekcijskom raz-
doblju. Pritom bi prosje¢ni tecaj u 2019. mogao iznositi 1,17
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Slika 2.2. Kretanje tecaja pojedinih valuta prema euru
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Napomena: Rast indeksa oznacuje deprecijaciju valute prema euru.
Izvori: Eurostat; Foreign Exchange Consensus Forecasts (studeni 2018.)

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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Izvor: Bloomberg (prognoza), 14. studenoga 2018.

EUR/USD, $to je neznatno nize od ocijenjenih 1,18 EUR/USD
u 2018. Kada je rije¢ o $vicarskom franku, prosjecni bi tecaj u
2019. mogao iznositi 1,16 EUR/CHEF, sli¢no kao u 2018.

U prosincu se o¢ekuje da ¢e Fed po Cetvrti put u ovoj godini
povisiti referentne kamatne stope za 25 baznih bodova. Tome
u prilog govore povoljna recentna gospodarska kretanja i jaca-
nje inflacije u SAD-u. Sto se tice 2019., prognoze Feda iz rujna
upucuju na vjerojatna tri podizanja referentne kamatne stope,
dok su najnovija trziSna ocekivanja suzdrzanija glede dinamike
poostravanja monetarne politike u SAD-u zbog povecane glo-
balne neizvjesnosti i oéekivanog usporavanja rasta. Prvo podiza-
nje referentnih stopa ESB-a ocekuje se tek u ljeto 2019., a mo-
glo bi biti nesto slabijeg intenziteta nego §to se prije predvidalo.

Sto se ti¢e cijena sirovina na svjetskom trZiStu, najnovija
trziSna ocekivanja upucuju na zakljuCak da bi cijena sirove
nafte mogla stagnirati do kraja tekuée godine. U 2019. takoder
se ne oCekuje znatnija promjena cijene nafte, koja bi se mogla
kretati oko 68 USD, §to je za 6,5% nize od prosjeka cijele 2018.
godine. Takve su prognoze uglavnom povezane s ocekivanim
usporavanjem rasta globalne potraznje zbog usporavanja
globalnoga gospodarskog rasta te s rastom proizvodnje u
Kanadi i SAD-u. Poskupljenje ostalih sirovina u cijeloj bi
2018. trebalo biti zamjetno blaZze nego prethodne godine, $to
je posebno izraZeno kod cijena metala. Stovise, pod utjecajem
usporavanja rasta kineskoga gospodarstva metali bi u 2019.
mogli i pojeftiniti. Za razliku od toga, cijene prehrambenih
proizvoda mogle bi i u tekucoj i u iducoj godini blago porasti,
medu ostalim pod utjecajem nepovoljnih vremenskih uvjeta na
cijene psenice.

Glede globalne gospodarske aktivnosti, prema projekcijama
MMF-a (WEQ, listopad 2018.) rast svjetskoga gospodarstva u
2018. i 2019. mogao bi iznositi 3,7%, jednako kao i u 2017.
Ipak, globalni rast postaje sve manje uravnoteZen i sve vise izlo-
Zen neizvjesnosti i negativnim rizicima. Naime, globalni gospo-
darski rast sve viSe generiraju zemlje s trziStima u nastajanju Ci-
ji Ce rast i u projekcijskom razdoblju biti dvostruko snazniji od
onog razvijenih zemalja. S druge strane, razvijene zemlje karak-
terizira daljnje blago usporavanja rasta. S obzirom na slabljenje
potraznje iz razvijenih zemalja, kao i ograniCen rast cijena si-
rovina, ne oCekuje se ni znacdajnije ubrzanje inflacije u iduéem
razdoblju. Tako se predvida daljnje poostravanje monetarne poli-
tike u SAD-u, uvjeti financiranja ipak bi trebali ostati razmjerno

Slika 2.4. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu

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

Slika 2.7. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
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_—

postotni bodovi

- -

it
1 it

' Ll

1
L

2011. 2012 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
M Njemacka M Slovenija Bosna i Hercegovina M Italija
I Ostale ¢lanice EU-a [l Ostale lanice CEFTA-e Ostali = Ukupno
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njihovi udjeli u hrvatskome robnom izvozu.

Izvor: MMF (WEO, listopad 2018.)

povoljni u veéini zemalja.

Kada je rije¢ o europodrudju, MMF ocjenjuje da bi se nakon
2,4% u 2017. gospodarski rast mogao usporiti na 2,0% odnosno
1,9% u 2018. 1 2019. Gospodarski Ce se rast postupno uspora-
vati zbog slabljenja inozemne potraznje pod negativnim utjeca-
jem povecane trgovinske napetosti i oCekivane aprecijacije eura.
Rastu e i dalje najvise pridonositi osobna potro$nja i investici-
je. Najnovije projekcije Europske komisije iz studenoga 2018.
sliéne su projekeiji MMF-a (ocekivani rast iznosi 2,1% odno-
sno 1,9% u 2018. 1 2019.), pri ¢emu one uzimaju u obzir nesto
slabija ostvarenja u treCem tromjesecju i intenziviranje politicke
neizvjesnosti. Zahvaljujuéi recentnim kretanjima cijena, ocjena
inflacije u europodrudju za tekuéu godinu blago je povecana, ali
bi zbog niskih inflatornih oc¢ekivanja tijekom projekcijskog raz-
doblja i dalje mogla ostati ispod ciljane razine ESB-a (prema po-
sljednjim projekcijama Europske komisije oCekuje se inflacija od
1,8% u 2018.12019. godini).

Gospodarski rast SAD-a mogao bi do kraja tekuée godine
dosegnuti 2,9%, §to je najveca stopa rasta u posljednjih nekoli-
ko godina. Nakon toga bi se, prema projekcijama MMF-a, rast
mogao usporiti na 2,5% u 2019. Usporavanje rasta uglavnom se
ocekuje zbog postupnog is¢ezavanja pozitivnog uéinka porezne
reforme iz 2017., s obzirom na to da su neke mjere privremeno-
ga karaktera, ali i zbog daljnjeg poostravanja monetarne politi-
ke. Osim toga, negativni ucinci visih uvoznih carina mogli bi se
preliti na zarade korporativnog sektora i umanjiti njihov prostor
za investicije. Uz negativan doprinos inozemne potraznje gos-
podarskom rastu SAD-a te pritiske na realnu aprecijaciju teca-
ja dolara, oCekuje se i daljnje produbljivanje vanjskotrgovinskog
manjka, §to bi moglo nastaviti podgrijavati trgovinske napetosti.

Kako se tijekom projekcijskog razdoblja ocekuje da e
zbog porasta neizvjesnosti globalna trgovina gubiti na dina-
mici, rast potraznje za hrvatskim izvoznim proizvodima tako-
der bi mogao slabjeti (Slika 2.7.). Medu vaznijim hrvatskim

vanjskotrgovinskim partnerima slabljenje potraznje najviSe se
olekuje od ¢lanica europodrucja, posebno Italije i Njemacke.
Rast njemackoga gospodarstva mogao bi pasti ispod 2%, a ta-
lijanskoga na oko 1%. Isto tako, zamjetno usporavanje izgledno
je i u Sloveniji te Austriji. Za razliku od toga, kod nekih zemalja
iz jugoistocne regije (poglavito Srbije te Bosne i Hercegovine)
ocekuje se dinamiziranje rasta nakon privremenog usporavanja
u prethodnom razdoblju.

Izgledi globalnoga gospodarskog rasta izloZeni su sve veéim
negativnim rizicima, koji su se djelomi¢no poceli materijalizirati.
Istodobno je moguénost pozitivnih iznenadenja, primjerice od
snaznijega ciklickog oporavka u SAD-u, smanjena. Najznacaj-
nije negativne rizike i dalje Cine trgovinski protekcionizam i po-
liticka neizvjesnost. Ipak, u vanjskotrgovinskoj politici postoje
odredeni pozitivni pomaci, kao $to je postizanje novog sporazu-
ma izmedu Clanica dosadasnje NAFTA-e te napredak u prego-
vorima izmedu SAD-a i Kine. Osim navedenoga, i dalje posto-
ji znacajan rizik od mogudéeg ubrzanja dinamike normalizacije
monetarne politike u SAD-u, $to bi dovelo do snaznijeg odljeva
kapitala iz zemalja s trziStima u nastajanju i posljedicnog pogor-
Sanja uvjeta financiranja.

Osim globalnim rizicima zemlje Europske unije dodatno su
izloZene i negativnim domacdim rizicima, ponajviSe vezanima uz
Brexit i politicku nestabilnost u Italiji te opéenito jacanje popu-
lizma. Sto se ti¢e Brexita, u studenome 2018. postignut je teh-
nicki sporazum izmedu Ujedinjene Kraljevine i EU-a za tranzi-
cijsko razdoblje, no njegova potvrda u britanskom parlamentu,
koji je izrazito podijeljen oko tog pitanja, tek treba biti osigu-
rana. U Italiji je, pak, nakon izbora u oZujku poveéana politic-
ka neizvjesnost, a odnedavno i napetost u odnosima s EU-om.
S obzirom na to da je Italija pojedina¢no najveci hrvatski vanj-
skotrgovinski partner i medu najvaznijim inozemnim ulagacima,
znatnije smanjenje gospodarskih izgleda u toj zemlji moglo bi
biti znacajan izvor rizika za hrvatsko gospodarstvo.
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3. Agregatna ponuda i potraznja

Rast gospodarske aktivnosti u treem se tromjesecju 2018.
usporio, pri ¢emu je realni BDP bio za 0,6% veci nego u pret-
hodnom tromjese¢ju. Takva kretanja poglavito odrazavaju blagi
pad ukupnog izvoza, $to je ponajprije rezultat blagog smanjenja
izvoza usluga, te snaZzni rast uvoza robe. Osim toga, na tromje-
seCnoj se razini usporio i rast osobne potrosnje, dok se, s druge
strane, rast investicija i drzavne potro$nje intenzivirao.

Usporavanje rasta gospodarske aktivnosti tijekom treéeg tro-
mjeseéja rezultiralo je neSto nizom godi$njom stopom gospo-
darskog rasta, pa se BDP u usporedbi s istim razdobljem pret-
hodne godine povecao za 2,8% (2,9% u drugom tromjesecju).
Proizvodna strana obracuna BDP-a pokazuje da je bruto dodana
vrijednost porasla za 2,2%, pri ¢emu je rast zabiljezen kod svih
djelatnosti osim u industriji, posebice preradivackoj.

Agregatna potraznja
Realni izvoz robe i usluga blago se smanjio u treem

tromjesecju 2018. u odnosu na prethodna tri mjeseca. Takva su
kretanja poglavito posljedica blagog pada izvoza usluga, a isto-
dobno je zabiljeZeno i usporavanje rasta izvoza robe.

Na godi$njoj razini rast izvoza robe i usluga u treem se tro-
mjesecju 2018. usporio na 3,7%, s 5,6% koliko je iznosila go-
di$nja stopa rasta u drugom tromjesecju ove godine. Pritom no-
minalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da se tijekom treceg
tromjeseéja smanjio izvoz energije i netrajnih dobara za traj-
nu potro$nju u usporedbi s ostvarenjem tijekom prethodna tri
mjeseca.

Rast osobne potrosnje u treCem se tromjesecju 2018. usporio
na tek 0,3%. Usporavanje rasta djelomi¢no bi se moglo povezati
s usporavanjem rasta mase placa, dok se potrosacki optimizam
zadrzao na visokim razinama. Potro$nja kuéanstava porasla je za
2,7% na godisnjoj razini.

Bruto investicije u fiksni kapital povecale su se u tre¢em tro-
mjesecju 2018. za 0,9% u odnosu na prethodna tri mjeseca, a

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti

Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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[™ Godisnje stope promjene ukupnog izvoza
= Razina ukupnog izvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po sastavnicama

Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga
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Napomena: Podaci za 2018. godinu odnose se na tre¢e tromjesecje 2018. U tom
tromjesecju rast realnog BDP-a iskazan kao zbroj doprinosa pojedinih komponenata
znacajno odstupa od stope rasta realnog BDP-a.

lzvor: DZS

= 50 150 g
H v ?
-g 40 a 140 =
a \/ /\ <
@ 173
~§ 30 ;,’/ 130 %
20 ﬁ 120
10 —H l 4 110
N
vﬂ}“{ﬁdj .
10

2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

M Godisnje stope promjene izvoza robe

[7 Godisnje stope promjene izvoza usluga
~— Razina izvoza robe (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
= Razina izvoza usluga (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.5. Osobna potrosnja to je snaznije nego u prethodnom tromjesecju, u kojem je rast
realne vrijednosti iznosio 0,3%. Intenziviranje kapitalnih ulaganja vjerojatno odra-
Zava jaCanje investicijske aktivnosti opée drzave, na $to upuéuju
= . ~ | podaci o radovima na ostalim gradevinskim objektima. Mjese¢ni
g = | pokazatelji o gradevinskim radovima na zgradama upucuju i na
E 4 g | nastavak dinamike gradevinske aktivnosti privatnog sektora. S
o . . .. v .
g, ¢ | druge strane, uvoz se kapitalnih dobara smanjio, §to bi moglo
k7 [ we . . T . . .
2 2| znaditi da slabe investicije u strojeve i opremu. Kapitalna su se
0 ulaganja u treCem tromjese¢ju 2018. povecala za 3,7% u uspo-
i redbi s istim razdobljem prethodne godine.
Tijekom treceg tromjesecja 2018. nastavio se trend rasta dr-
- ~ \ / 96 Zavne potrosnje, koji je zapoceo pocetkom 2016. Pritom se rast
" —~ 9 vidljivo intenzivirao na tromjese¢noj razini (1,7%, nakon 0,9%
ostvarenih u drugom tromjesecju), $to je rezultiralo visokim go-
- 92 v e o) . . . v -
011 2012 2013 2014 2015 2016, 2017 2018, d%SI’l]lm rast.om, od 3,7%. Prema nom.malnm.l p‘oda01ma/o d.rzav
nim rashodima navedeno je ostvarenje posljedica povecanja ve-
I Godi&nje stope promjene osobne potrodnje ¢ine sastavnica drzavne potro$nje.
— Razina osobne potrosnje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno Uvoz robe i usluga porastao je u treem tromjesecju 2018.
Cak za 2,1% u odnosu na prethodna tri mjeseca, kada je bio
zabiljeZen pad. Takva su kretanja rezultat intenziviranja rasta
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) .. . ye PR
uvoza robe nakon stagnacije u drugom tromjesecju, pri ¢emu
Slika 3.6. Odrednice osobne potro$nje Slika 3.8. Drzavna potrosnja
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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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I Preradivacka industrija, rudarstvo i vadenje te ostale industrije
Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i skladistenje, smjestaj, priprema i usluZivanje hrane
[ Gradevinarstvo M Ostalo
M Javna uprava i obrana, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi
— Razina BDV-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
@ Godisnje stope rasta BDV-a

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da se tijekom
treCeg tromjeseCja, usporedi li se s ostvarenjem iz prethodna tri
mjeseca, poveao uvoz energije, intermedijarnih proizvoda i traj-
nih dobara za Siroku potro$nju. Istodobno se uvoz usluga blago
smanjio. Na godisnjoj se razini ukupan uvoz povecao za 5,1%.

Agregatna ponuda

U trecem se tromjesecju 2018. bruto dodana vrijednost pove-
Cala za 0,5% u usporedbi s prethodnim tromjese¢jem. Pritom je
poveéanje BDV-a vidljivo kod svih djelatnosti osim u industriji,
a za preradivacku je industriju zabiljezen pad drugo tromjesecje
zaredom. BDV je iskazao rast i na godisnjoj razini te se u uspo-
redbi s istim razdobljem prethodne godine povecao za 2,2%. la-
ko se rast u djelatnostima trgovine na malo, prijevoza i skladiste-
nja te smjestaja, pripreme i usluZivanja hrane na godisnjoj razini
usporio, ova je komponenta kudikamo najznacajnije pridonijela
realnom rastu BDV-a od svih njegovih sastavnica.

Industrijska je proizvodnja u listopadu ove godine bila za
0,4% veéa od ostvarenja u prethodna tri mjeseca. Promatra li
se prema glavnim industrijskim grupacijama, moze se primijetiti
da je vedi rast na tromjese¢noj razini izostao zbog snaznog pada
proizvodnje kapitalnih dobara, dok se za sve ostale sastavnice
GIG-a biljezi rast.

Anketa o pouzdanju potrosaca pokazuje da se indeks pouz-
danja potrosaca u listopadu i studenome ove godine zadrzao na
razini iz prethodna tri mjeseca. Kada je rije¢ o poslovnom opti-
mizmu, oCekivanja poslovnih subjekata u gradevinarstvu i indu-
striji istodobno su bila bolja, dok su se olekivanja u uslugama
zadrZala na razini iz prethodna tri mjeseca. S druge strane, oce-
kivanja u trgovini nastavila su se zamjetno pogorsavati na tro-
mjesecnoj razini.

Projicirana kretanja

U 2018. ocekuje se nastavak gospodarskog rasta, iako ne-
$to sporijim intenzitetom nego u 2017. godini, te bi rast realnog
BDP-a mogao iznositi 2,7%, nakon 2,9% u 2017. godini. Us-
poravanje poveCavanja gospodarske aktivnosti odrazava sporiji
ocekivani rast izvoza robe i usluga, koji ¢e medutim i dalje zna-
¢ajno pridonositi ukupnome gospodarskom rastu. Vjerojatno je i
usporavanje rasta osobne potro$nje zbog nesto losijih ostvarenja
u treCem tromjesecju ove godine, koja bi unato¢ tome mogla da-
ti znacajan pozitivan doprinos ukupnom povecanju gospodarske
aktivnosti. OCekuje se da Ce se rast drzavne potro$nje na razini

Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjesecnih podataka.
Podaci za Cetvrto tromjesecje 2018. za industriju odnose se na listopad.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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Izvori: DZS; HNB

2018. znadajno intenzivirati, dok bi se bruto investicije u fiksni
kapital mogle kretati sli¢cnom dinamikom kao i u 2017.

Rast ukupnog izvoza u 2018. mogao bi se usporiti na 3,6%
(u 2017. godini 6,4%) odrazavajudi usporavanje gospodarskog
rasta glavnih vanjskotrgovinskih partnera Hrvatske kao i postup-
no i¢ezavanje inicijalnih pozitivnih uc¢inaka nakon ulaska u EU.
Osim toga, Cini se da su se stabilizacija i jaanje konkurentskih
turistiCkih odredista, kao i ograni¢enja u smjestajnim kapacite-
tima na vrhuncu turisticke sezone, odrazili i na kretanja izvoza
usluga, ¢iji bi se rast mogao nastaviti usporavati. Medu sastavni-
cama domace potraznje najveci pozitivan doprinos realnom rastu
BDP-a i ove bi godine mogla dati osobna potrosnja, iako se oce-
kuje da Ce stopa njezina rasta na razini 2018. biti niza u odnosu
na godinu prije (3,2% prema 3,6% u 2017.). Ocekivano daljnje
povecanje posljedica je nastavka povoljnih kretanja na trZistu ra-
da i posljedi¢nog rasta realnoga raspolozivog dohotka stanovnis-
tva. Isto tako, oCekuje se nastavak kreditiranja stanovnistva, §to
¢e imati dodatan pozitivan utjecaj na potro$nju kuéanstava. Sto-
pa rasta kapitalnih ulaganja u 2018. mogla bi slijediti ostvarenja
iz prethodne godine (3,7%), dok bi se pozitivan doprinos drzav-
ne potro$nje mogao povecati zbog intenziviranja njezina rasta
na 3,3%, s 2,7% iz 2017. Nizi oCekivani rast ukupnog izvoza u
odnosu na proteklu godinu mogao bi se odraziti na usporavanje
rasta uvoza robe i usluga (5,1% prema 8,1% iz 2017.). U 2018.
se tako ocekuje neznatno veci negativan doprinos neto inozemne

4. Trziste rada

11

potraznje realnome rastu (0,7 postotnih bodova, prema —0,6
postotnih bodova u 2017. godini).

Gospodarska bi se aktivnost u 2019. mogla nastaviti kretati
istom dinamikom kao i godinu prije, te bi se stopa rasta realnog
BDP-a mogla zadrzati na 2,7%. Pritom se oCekuje intenziviranje
investicijske aktivnosti, §to poglavito odrazava ocekivanja o pove-
¢anim ulaganjima u javnom sektoru na temelju snaznijega koriste-
nja sredstava iz fondova EU-a. Blagi pozitivan u¢inak na investici-
je mogla bi imati i porezna rastereCenja za poslodavce koja stupaju
na snagu pocetkom 2019. godine. Ocekuje se i blago intenzivira-
nje rasta osobne potro$nje zbog nastavka rasta zaposlenosti i pla-
¢a te predvidenih poreznih izmjena, prije svega u sustavu PDV-a,
koje bi mogle povoljno djelovati na kretanje realnoga raspolozivog
dohotka stanovniStva. Stoga bi osobna potro$nja mogla dati naj-
vedi pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu od svih sa-
stavnica BDP-a. S druge strane, rast drZzavne potro$nje mogao bi
se usporiti s obzirom na ocekivanje sporijeg rasta broja zaposlenih
u javnim i drzavnim sluzbama. Rast izvoza robe i usluga mogao bi
biti nesto niZi u odnosu na prethodnu godinu, pri ¢emu se pretpo-
stavlja daljnje usporavanje gospodarskog rasta glavnih vanjskotr-
govinskih partnera Hrvatske. Medutim, unato¢ tome inozemna ce
potraznja ostati vaznim pokretatem gospodarskog rasta. lako se
ocekuje sporiji rast izvoza robe i usluga, intenziviranje rasta osob-
ne potrosnje i investicijske aktivnosti moglo bi se odraziti na uvoz
robe i usluga, ¢ija bi stopa rasta mogla biti nesto viSa u odnosu na
godinu prije (5,3%). U skladu s time ocekuje se da Ce se negati-
van doprinos neto inozemne potraznje rastu BDP-a u 2019. do-
datno povecati (0,9 postotnih bodova).

Ocjenjuje se da u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog raz-
doblja prevladavaju negativni rizici, koji u prvom redu proizla-
ze iz vanjskog okruzja. Potencijalno daljnje jacanje trgovinskog
protekcionizma na globalnoj razini te usporavanje rasta hrvat-
skih vanjskotrgovinskih partnera, ali i poostravanje financijskih
uvjeta mogli bi imati znacajne posljedice u zemljama s trziStima
u nastajanju. Osim toga, rastudi fiskalni rizici i pogorSanje gos-
podarskih izgleda Italije takoder bi mogli neposredno negativno
utjecati na hrvatsko gospodarstvo. Negativni rizici iz domaceg
okruZja povezani su s kretanjima na trZistu rada. Projekcija po-
drazumijeva nastavak povelanja stope participacije, Ciji bi izo-
stanak ograniCio rast zaposlenosti i stvorio snaznije pritiske na
rast placa. Rizici povezani s financijskim problemima u koncer-
nu Agrokor zamjetno su se smanjili nakon §to je veéina njegovih
vjerovnika prihvatila nagodbu. S druge strane, porezne izmjene i
opcenito povoljna kretanja na trziStu rada mogli bi dodatno oja-
Cati pouzdanje potrosaca, pa bi rast osobne potro$nje mogao biti
snazniji od o¢ekivanoga. Pozitivan u¢inak moglo bi prouzroditi i
snaznije povlacenje sredstava iz fondova EU-a.

Zaposlenost i nezaposlenost

Tijekom treceg tromjesecja nastavila su se povoljna kretanja
na trziStu rada, iako nesto slabijim intenzitetom u usporedbi s
prvom polovinom godine. Broj zaposlenih porastao je za 0,3%
tijekom treCeg tromjesecja, pri Cemu je najsnazniji doprinos ra-
stu zaposlenosti zabiljeZen u gradevinarstvu i ostalim usluzZnim
djelatnostima. U listopadu je broj zaposlenih porastao za 0,5%
u odnosu na prosjek prethodnog tromjeseéja. Pritom je rast za-
poslenosti ostvaren u svim djelatnostima NKD-a osim finan-
cijskih djelatnosti i djelatnosti osiguranja, u kojima je zabilje-
Zeno blago smanjenje broja zaposlenih osoba. S druge strane,

najsnazniji doprinos rastu broja zaposlenih dao je javni sektor
(Slika 4.1.).

Broj nezaposlenih osoba nastavio se snazno smanjivati tije-
kom treeg tromjesecja 2018. godine. Pritom je smanjenje bro-
ja nezaposlenih bilo u podjednakoj mjeri rezultat novog zapo-
Sljavanja iz evidencije HZZ-a, kao i brisanja iz evidencije zbog
ostalih razloga vezanih uz nepridrZavanje zakonskih odredbi i
odjave s evidencije i nejavljanja (Slika 4.2.). Na pocetku Cetvr-
tog tromjesecja doslo je do usporavanja pada broja nezaposle-
nih, ponajprije zbog smanjenja intenziteta brisanja iz evidencije
zbog ostalih razloga, pa se broj nezaposlenih u listopadu spustio
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na oko 140 tisuca.

Administrativna stopa nezaposlenosti nastavila se smanjiva-
ti, te je tijekom treceg tromjesedja iznosila 9,5%. Daljnje sma-
njivanje stope nezaposlenosti nastavilo se i na poCetku Cetvrtog
tromjesedja, pri ¢emu se stopa nezaposlenosti u listopadu snizila
na 9,2%.

Podaci iz Ankete o radnoj snazi dostupni su samo za prvih
Sest mjeseci 2018. godine, te potvrduju povoljna kretanja na tr-
Zistu rada zabiljeZena u tom razdoblju. Tako se anketna stopa
nezaposlenosti snizila s 9,3%, koliko je iznosila u prvom tromje-
seCju, na 8,0% u drugom tromjesecju 2018. (Slika 4.3.).

Prema anketnim je podacima stopa zaposlenosti stagnira-
la tijekom prvog i drugog tromjesecja 2018. (na 47%), dok se
stopa participacije smanjila s 51,6% u prvom tromjesecju na
51,2% u drugom tromjesecju. Smanjenje stope participacije
upucuje na to da je rast broja zaposlenih zabiljeZen u prvoj po-
lovini 2018. bio nizi od smanjenja broja nezaposlenih u istom
razdoblju, pa je doslo do smanjenja radne snage (Slika 4.4.).
U Okviru 1. detaljno se analizira kako su se promjene u ponudi
radne snage odrazile na kretanje zaposlenosti u razdoblju od
2008. do 2017.
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Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i raduna se kao udio
broja administrativho nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao zbroj
nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. za izratun administra-
tivne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS podaci o zaposlenicima prikupljaju se
iz obrasca JOPPD. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2018. odnose se na listopad.

Izvori: DZS; HZZ; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2018. odnose se na listopad.
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto placa po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene
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Napomena: Od sijenja 2016. podaci iz obrasca JOPPD, a prije toga iz obrasca
RAD-1. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2018. odnose se na listopad.
Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska priagodba HNB-a)
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Place i jedini¢ni troSak rada

Kada je rije¢ o placama, dostupni podaci pokazuju da se rast
nominalnih bruto plada u treCem tromjese¢ju 2018. zamjetno
usporio (0,7%) u odnosu na kretanja zabiljezena tijekom prva
dva tromjesecja 2018., a podaci za listopad pokazuju da se na
pocetku Cetvrtog tromjesecja rast placa ponovno malo ubrzao i
iznosi 1,1% (Slika 4.5.). Pritom je tijekom treeg i na poletku
Cetvrtog tromjesecja podjednak rast placa zabiljeZen u javnom i
privatnom sektoru. Rast realnih bruto i neto placa bio je tijekom
listopada slabije izrazen zbog istodobnog povecanja potrosackih
cijena.

Podaci iz nacionalnih ra¢una upuéuju na rast naknada po
zaposleniku tijekom prvog i drugog tromjesecja 2018.!, dok se
proizvodnost rada blago smanjila, jer je rast broja zaposlenih
osoba bio nesto jaci od rasta BDP-a. Takva kretanja dovela su
do rasta jedini¢nog troska rada za 1,2% u prvom tromjesecju i
0,5% tijekom drugog tromjesecja 2018. (u odnosu na prethodno
tromjesecje prema desezoniranim podacima).

Projicirana kretanja

S obzirom na kretanje zaposlenosti u prvih deset mjeseci te-
kuce godine, ocjenjuje se da bi na razini cijele 2018. zaposlenost
mogla porasti za 2,4% na godi$njoj razini. Povoljna kretanja bro-
ja zaposlenih mogla bi se nastaviti i krajem 2018. godine prema
posljednjim dostupnim podacima iz Ankete o pouzdanju podu-
zeca. Tako se u djelatnostima gradevinarstva i industrije ocekuje
nastavak rasta broja zaposlenih osoba (Slika 4.7.). Anketna sto-
pa nezaposlenosti mogla bi se sniziti na 8,4% u 2018., §to je pad
od 2,8 postotnih bodova u odnosu na 2017. Kada je rije¢ o tros-
ku rada, tijekom 2018. godine ofekuje se snazan rast prosjecne
nominalne bruto plade (5,3%), prije svega zbog snaznog rasta
placa u privatnom sektoru prouzroc¢enog manjkom radne snage.

Tijekom 2019. godine oCekuje se nastavak povoljnih kretanja
na trzi$tu rada, iako neSto blaZeg intenziteta. Rast zaposleno-
sti mogao bi se blago usporiti (1,8%), a stopa participacije bla-
go porasti. Stopa nezaposlenosti mogla bi se u 2019. sniziti na
7,2%. Mogao bi se nastaviti i razmjerno snazan rast nominalne
bruto place (4,9%), kao i rast neto placa zbog poreznih izmjena
u porezu na dohodak koje stupaju na snagu od sije¢nja 2019.

Tablica 4.1. Projekcija pokazatelja trziSta rada za 2018. i 2019.
godisnje stope promjene
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Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
troSak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promijene i razine
(2010. = 100)
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.
Izvori: DZS; HZMO; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)

sezonski prilagodeni podaci, tro¢lani pomicni prosjek mjesecnih
podataka
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Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Broj zaposlenih - HZMO -1,2 -1,5
Broj zaposlenih - nacionalni racuni -3,6 -2,6
Stopa nezaposlenosti (anketna) 15,9 17,3
Prosje¢na nominalna bruto placa 1,0 0,8
Jedini¢ni trosak rada -1,0 -3,1
Proizvodnost 1,4 2,2

-2,0
2,7 1,2 0,3 2,2 3,0 1,8
17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 7,2
0,2 1,3 1,9 3,9 5,3 4,9
-2,6 -0,8 -3,3 -1,8 5,5 3,3
-2,7 1.1 3,2 0,7 -0,2 0,9

Napomena: Godi$nje stope promjene prosjecne bruto place do 2015. odnose se na podatke prikuplijene mjese¢nim istrazivanjem RAD-1, a od 2016. obrascem JOPPD.

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

1 Tijekom prvog i drugog tromjesecja 2018. naknade po zaposleniku porasle su podjednako kao i bruto place, za razliku od prethodne godine, u kojoj su naknade
po zaposleniku i prosje¢ne place imale divergentna kretanja. Naime, u 2017. ostvareno je smanjenje naknada po zaposleniku, a rast prosje¢ne bruto place isto-

dobno se snazno ubrzao.
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Okvir 1. Utjecaj promjene u ponudi i dobnoj kompoziciji radne snage na zaposlenost u Hrvatskoj

U ovom okviru analiziraju se glavni ¢imbenici promjena u po-
nudi radne snage i njihov ucinak na kretanje ukupnog broja za-
poslenih osoba u Hrvatskoj. Prema podacima iz Ankete o rad-
noj snazi, nakon snaznog smanjenja zaposlenosti tijekom krize,
sredinom 2014. godine zapocinje oporavak na trZistu rada zbog
intenziviranja gospodarske aktivnosti, ali broj zaposlenih u 2017. i
dalje je u prosjeku bio manji u odnosu na pretkriznu godinu 2008.
Detaljna dekompozicija promjene u broju zaposlenih pokazuje da
je smanjenje broja stanovnika zbog demografskih promjena ne-
povoljno utjecalo na kretanje zaposlenosti i tijekom krize i u raz-
doblju gospodarskog oporavka. S druge strane, omjer broja za-
poslenih i radne snage prvo se snazno smanjio (tijekom krize), a
potom se u razdoblju gospodarskog oporavka povecao za vecinu
promatranih dobnih skupina.

Globalna gospodarska kriza koja je zapocela 2009. godi-
ne negativno se odrazila na kretanja na hrvatskom trzistu rada.
Prema podacima iz Ankete o radnoj snazi tijekom visegodisnje
recesije zaposlenost se kumulativho smanijila gotovo za 250 ti-
suca. Sredinom 2014. godine zapocinje oporavak na trzistu rada
s intenziviranjem gospodarske aktivnosti, ali broj je zaposlenih
u 2017. i dalje u prosjeku bio manji za 140 tisu¢a u odnosu na
pretkriznu, 2008. godinu. Takva kretanja djelomi¢no su poslje-
dica nepovoljnih demografskih promjena i smanjenja ponude
radne snage (Slika 1.). Nadalje, podaci iz Ankete o radnoj snazi
pokazuju da je u razdoblju gospodarskog oporavka zabiljezeno
daljnje blago smanjenje stope aktivnosti stanovnistva od 0,4 po-
stotna boda (Slika 2.), $to je takoder nepovoljno djelovalo na kre-
tanje ukupnog broja zaposlenih osoba.

Ovaj okvir stoga nastoji odgovoriti na pitanje kako su pro-
mjene u dostupnosti radne snage i njezinoj kompoziciji utjecale
na kretanje ukupne zaposlenosti u Hrvatskoj. Pritom se kreta-
nje broja zaposlenih osoba zasebno analizira za razli¢ite dobne
skupine, te se za svaku dobnu skupinu promjena u broju zapo-
slenih osoba rasc¢lanjuje na doprinos stope aktivnosti, doprinos
promjene u broju stanovnika i doprinos omijera broja zaposlenih i
ukupne radne snage u toj dobnoj skupini.?

Slika 3. pokazuje da je tijekom gospodarske krize smanjenje
broja zaposlenih osoba prije svega bilo rezultat smanjenja broja
dostupnih radnih mjesta jer je u navedenom razdoblju zabiljezen
negativan doprinos omjera broja zaposlenih i radne snage ukup-
nom kretanju zaposlenih. Ipak, dekompozicija broja zaposlenih
pokazuje da doprinos omjera broja zaposlenih i ukupne radne
snage nije jedini nepovoljni ¢imbenik koji je utjecao na snazno
smanjenje ukupne zaposlenosti. Naime, u istom je razdoblju u
vecini analiziranih dobnih skupina prisutno i kontinuirano sma-
njivanje broja radno sposobnog stanovnistva zbog demografskih
promijena.

Sredinom 2014. godine dolazi do oporavka gospodarske ak-
tivnosti i posljedi¢noga ponovnog rasta broja zaposlenih osoba.
Unato¢ kontinuiranom rastu broja zaposlenih osoba u razdoblju

Slika 2. Stope aktivnosti za razli¢ite dobne skupine, 2014. i
2017.
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Slika 1. Kretanje broja zaposlenih osoba i ponuda radne
shage od 2008. do 2017.

Slika 3. Dekompozicija promjene broja zaposlenih prema
dobi
za razdoblje od 2008. do 2014., kao udio u populaciji iz 2008.
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Izvori: Eurostat; Anketa o radnoj snazi

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a prema ECB Economic Bulletin, Issue 1/2018, Article
Labour supply and employment growth

2 Radna snaga jednaka je zbroju broja zaposlenih i broja nezaposlenih osoba. Stopa aktivnosti racuna se kao udio radne snage u radno sposobnom stanovnistvu,
dok se promjene u zaposlenosti analiziraju na osnovi kretanja omjera broja zaposlenih u radnoj snazi. UobiCajene analize temelje se na stopi zaposlenosti, koja se
racuna kao udio broja zaposlenih u radno sposobnom stanovnistvu, no u svrhu dekompozicije kretanja broja zaposlenih upotrebljavamo omjer broja zaposlenih i

radne snage.
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od 2014. do 2017. godine razina zaposlenosti na kraju 2017. i
dalje je za 140 tisu¢a osoba niza nego prije poCetka krize, od-
nosno prije 2008. godine. Iz Slike 4. vidljivo je da je smanjenje
broja stanovnika zbog demografskih promjena i poja¢anog emi-
griranja® nastavilo biti znacajan ograni¢avajuci ¢imbenik koji je
utjecao na rast zaposlenosti u Hrvatskoj u razdoblju gospodar-
skog oporavka. S druge strane, omjer zaposlenih i radne sna-
ge povecao se u promatranom razdoblju, Sto je i o¢ekivano s
obzirom na to da se radi o razdoblju gospodarske ekspanzije,
dok doprinos stopa participacije ne pokazuje jasan trend, ali je
kumulativni u¢inak na ukupno kretanje broja zaposlenih osoba
blago negativan (Slika 4.).

Detaljna dekompozicija broja zaposlenih osoba prema dob-
nim skupinama pokazuje da povecanje omjera zaposlenih i
radno sposobnog stanovni$tva u razdoblju od 2014. do 2017.
godine za mlade dobne skupine (25 — 34 godine starosti) nije
bilo dovoljno da bi nadoknadilo zamjetno smanjenje populacije
u tim dobnim skupinama, a ista kretanja zabiljezena su i u dob-
nim skupinama od 45 do 54. S druge strane, ukupno povecanje
broja zaposlenih zabiljeZzeno je za dobne skupine od 35 do 44,
zbog povecanja udjela zaposlenih u radnoj snazi i blagog rasta
radno sposobnog stanovnistva u ovim dobnim skupinama®, kao
i za starije dobne skupine (55 — 64). Rast zaposlenosti u starijim
dobnim skupinama u prvom je redu odraz poja¢ane aktivacije na
trzistu rada, zabiljezene u ovoj dobnoj skupini. Ipak, intenzitet
aktivacije nije dovoljan da bi doveo do rasta stope aktivnosti za
ukupnu populaciju.

Navedena kretanja upucuju na zaklju¢ak da su smanjenje
populacije i nedovoljna ponuda rada kontinuirano glavni ograni-
Cavajuci ¢imbenik rasta zaposlenosti u Hrvatskoj. S obzirom na
to da bi se nepovoljne demografske promjene i starenje radno

Slika 4. Dekompozicija promjene broja zaposlenih prema
dobi
za razdoblje od 2014. do 2017., kao udio u populaciji iz 2014.
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a prema ECB Economic Bulletin, Issue 1/2018, Article
Labour supply and employment growth.

sposobnog stanovniStva mogli nastaviti i u buduénosti, daljnje
povecanje stope aktivnosti starijeg stanovnistva bit ¢e klju¢no
za buducéa kretanja na trzi$tu rada u Hrvatskoj.® Osim toga, ka-
ko bi se ogranicio utjecaj spomenutih demografskih kretanja na
gospodarsku aktivnost, bit ¢e potrebno povecati i produktivnost
gospodarstva. U suprotnom bi takva kretanja mogla imati dugo-
ro€¢ne nepovoljne posljedice za potencijalni gospodarski rast u
Hrvatskoj.

3 U srpnju 2013. Hrvatska je postala punopravnom ¢lanicom Europske unije, pa je dobila pristup zajednickom trzistu EU-a. Prema sluzbenim podacima DZS-a
nakon pristupanja EU-a doslo je do zamjetne intenzifikacije emigracijskih tokova iz Hrvatske prema pojedinim zemljama ¢lanicama EU-a.

4 Ova se analiza oslanja na sluzbene podatke DZS-a o radno sposobnom stanovnistvu koji su dio Ankete o radnoj snazi. Anketa o radnoj snazi konstruirana je tako
da se trenutacni nacrt uzorka temelji na Popisu stanovnistva kucanstava i stanova iz 2011. Nakon anketiranja na odabranim kuéanstvima u uzorku rezultati se
utezavaju prema procjeni distribucije stanovni$tva po dobnim skupinama, spolu i NKPJS-u prema Popisu 2011., koji je aZuriran podacima o zivorodenim i umr-
lim osobama te migracijama stanovni$tva u Republici Hrvatskoj. DZS preuzima podatke o migracijama stanovnistva u Republici Hrvatskoj od Ministarstva unu-
tarnjih poslova, a ti se podaci odnose na broj osoba koje su registrirale svoj odlazak iz zemlje pri MUP-u. Ako se uzme u obzir da takav nacin pradenja emigracije
nije precizan i obi¢no rezultira podcjenjivanjem ukupnog broja emigranata, kako je pokazano u Drazenovi¢ i ostali (2018.), to upucuje na jo§ zamjetnije smanje-
nje ponude radne snage u Hrvatskoj. Citirani rad rabi zrcalne podatke statistickih ureda zemalja ¢lanica EU-a i pokazuje da su ukupne emigracije iz Hrvatske u
prosjeku 2,6 puta vece od onih koje je registrirao DZS, te da su koncentrirane u mladoj populaciji (ispod 40 godina starosti).

5 Na problem nedovoljne aktivnosti starijeg stanovni$tva upuéuju i brojni radovi koji napominju da praksa ranog umirovljenja u Hrvatskoj znacajno ogranicava po-
tencijal aktivacije starijih dobnih skupina. Nesti¢ i Tomi¢ (2017.) u radu Jobless Population and Employment Flows in Recession analiziraju podatke za sve zemlje
EU-a i pokazuju da Hrvatska ima najveci udio umirovljenika medu radno sposobnim stanovnistvom u EU-u.
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5. Inflacija
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Prosjecna godiSnja inflacija potrosackih cijena u prvih se de-
set mjeseci 2018. povecala na 1,6%, s 1,1% u istom razdoblju
prethodne godine. Domadi inflatorni pritisci s potrazne strane
u 2018. su, kao i u 2017., vrlo blago izraZeni, na $to upuduje
podjednak pozitivni jaz domaceg proizvoda (Slika 5.4.), dok su
znatno ojacali pritisci proizasli iz rasta jedini¢nih troskova rada.
Godinu 2018. tako je obiljeZio nastavak snaznih uvoznih priti-
saka proizaslih iz rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu u
odnosu na prethodnu godinu. O mehanizmu prilagodbe doma-
¢ih cijena goriva promjenama cijena sirove nafte na svjetskom
trzistu vidi Okvir 2. Asimetrija prijenosa cijena sirove nafte na
cijene goriva u Hrvatskoj.

Nakon §to se ukupna inflacija potroSackih cijena u prvoj po-
lovini godine ubrzala, uglavnom zbog povecanja godi$nje stope
rasta cijena energije, u nastavku godine doslo je do usporava-
nja inflacije s 2,4% u lipnju 2018. na 1,6% u listopadu 2018.
(Tablica 5.1.). Tome je ponajvise pridonijelo smanjenje godi$nje

stope rasta cijena energije i nepreradenih prehrambenih proizvo-
da (Slika 5.2.). Smanjenje godi$njeg rasta cijena energije pose-
bice je bilo izrazeno u rujnu, kada je iS¢ezao ucinak poveéanja
cijena elektri¢ne energije u istom mjesecu 2017. na godi$nju sto-
pu promjene tih cijena. Cijene naftnih derivata povecale su se
u usporedbi s njihovom razinom sredinom godine, no godis-
nja se stopa rasta cijena naftnih derivata zbog negativnog ucinka
baznog razdoblja snizila s 14,0% u lipnju na 12,5% u listopa-
du. Energija je i nadalje komponenta koja daje najveéi doprinos
inflaciji (1,0 postotni bod), od Cega se pretezni dio odnosi na
naftne derivate. Kod nepreradenih prehrambenih proizvoda u
posljednja Cetiri mjeseca znatno se usporio godi$nji rast cijena
povrca, voca i mesa te je doprinos ove komponente ukupnoj in-
flaciji u listopadu bio blago negativan.

Nasuprot tome, doprinos cijena usluga ukupnoj inflaciji bla-
go se povecao u posljednja Cetiri mjeseca, $to je nastavak trenda
prisutnog od sredine 2017. godine. Spomenuta kretanja, medu

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
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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 pomi¢nim 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 potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izrac¢un HNB-a

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

6.2018. 9.2018. 10. 2018.

Ukupni indeks 1,2 11 2,4 1,4 1,6
Energija 0,4 1,8 7,9 5,3 5,9
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 2,6 2,1 3,8 -0,1 -0,7
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,0 1,1 1,5 0,9 1,5
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 0,8 0,3 0,5 -0,3 0,2
Usluge 1,0 1,0 1,0 1,4 1,2

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,4 0,7 0,7 0,5 0,8

Indeks proizvodackih cijena industrije na domaéem trzistu 21 1,2 3,4 3,4 3,6

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu (bez energije) 1,0 0,5 -0,1 -0,2 -0,2

Harmonizirani indeks potrosackih cijena 1,3 1,2 2,2 1,6 1,7

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama 1,2 1,1 21 1,5 1,6

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvor: DZS
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Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 5.4. Domacdi i inozemni pokazatelji inflacije
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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; izracun HNB-a

ostalim, odrazavaju uvozne i domace inflatorne pritiske, kao §to
je primjerice rast cijena naftnih derivata i placa. Tako se u po-
sljednja Cetiri mjeseca ubrzao godisnji rast cijena komunikacija,
zraénog prijevoza, ugostiteljskih usluga i osiguranja. Godisnja
stopa rasta cijena preradenih prehrambenih proizvoda u listopa-
du je iznosila 1,5%, jednako kao i sredinom godine. Industrijski
proizvodi bez hrane i energije jesu komponenta koja veé dulje
vrijeme daje mali doprinos inflaciji, a od pocetka ove godine, pa
tako i u posljednja Cetiri mjeseca, taj se doprinos kretao u raspo-
nu od —0,1 do 0,1 postotni bod.

Godis$nja stopa inflacije mjerena harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena (HIPC-om) u europodrudju se, za razliku od
kretanja u Hrvatskoj, ubrzala s 2,0% u lipnju na 2,2% u listopa-
du (Slika 5.3.). Tome su najviSe pridonijele cijene energije, Ciji
se godisnji rast povecao s 8,0% u lipnju na 10,7% u listopadu,
poglavito zbog ubrzanja godi$njeg rasta cijena plina i naftnih
derivata. Usto se u europodrudju, sliéno kao i u Hrvatskoj, u
posljednja Cetiri mjeseca blago povecao doprinos cijena uslu-
ga godisnjoj inflaciji. Nasuprot tome, doprinos hrane inflaciji u
europodrudju se tijekom spomenutog razdoblja smanjio. Sli¢no
kao u Hrvatskoj, industrijski proizvodi bez hrane i energije jesu
komponenta koja daje mali doprinos inflaciji, a u posljednja Ceti-
ri mjeseca taj je doprinos iznosio samo 0,1 postotni bod. Temelj-
na inflacija, koja ne ukljucuje cijene energije, hrane, pica i duha-
na, blago se povecala s 0,9% u lipnju na 1,1% u listopadu, po-
najvise zbog spomenutog ubrzanja godi$njeg rasta cijena usluga.

U Hrvatskoj se godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om
smanjila s 2,2% u lipnju na 1,7% u listopadu. Glavni razlog to-
me bilo je usporavanje godiSnjeg rasta cijena energije, poglavito
zbog spomenutog i§¢ezavanja ucinka povecanja cijena elektri¢ne
energije u rujnu 2017. Inflacija je tako u listopadu u Hrvatskoj
bila za 0,5 postotnih bodova niZa nego u europodrucju. Proma-
trano po komponentama, vidljivo je da je znatno nizi godi$nji
rast u listopadu ostvaren kod energije (6,9% naprema 10,7% u
europodrudju), s obzirom na to da su u europodrudju, za razli-
ku od Hrvatske, u uvjetima rasta cijena naftnih derivata znatno
porasle i cijene prirodnog plina, elektri¢ne energije i zagrijavanja
stana. Temeljna inflacija, mjerena HIPC-om, a koja ne ukljuduje
cijene energije, hrane, pi¢a i duhana, u Hrvatskoj se blago ubr-
zala (s 0,9% u lipnju na 1,0% u listopadu), te je neznatno niza
od one u europodrudju.

Projicirana kretanja

S obzirom na kretanje cijena u prvih deset mjeseci te oceki-
vana kretanja u nastavku godine, ocjenjuje se da bi se prosjec-
na godisnja inflacija u 2018. mogla ubrzati na 1,5%, s 1,1% u
2017. godini, i to ponajviSe zbog znatnog povecanja prosjecne
godis$nje stope rasta cijena energije, ponajvise naftnih derivata.
Usto se oCekuje blago povecanje doprinosa indeksa potrosac-
kih cijena bez hrane i energije, dok bi se doprinos cijena hrane
ukupnoj inflaciji trebao smanjiti u usporedbi s 2017. U nastavku
2018. godine olekuje se usporavanje godiS$nje stope rasta cije-
na energije, uglavnom zbog pojeftinjenja naftnih derivata, koje je
osobito izrazeno u studenome, a zrcali pad cijena sirove nafte na
svjetskom trzistu. S druge strane, rast indeksa potrosackih cije-
na bez hrane i energije mogao bi se ubrzati potkraj godine, zbog
najavljenog povecanja troSarina na cigarete.

Ocijenjeno je da bi u 2019. moglo doéi do usporavanja pro-
sjecne godisnje inflacije potrosackih cijena na 0,9% (Slika 5.5.),
§to je, prije svega, rezultat privremenih Cinitelja — administra-
tivnih odluka o sniZenju stope poreza na dodanu vrijednost na
odredene proizvode pocetkom godine te ocekivanog pada cije-
ne sirove nafte na svjetskom trziStu, na koji upucuju kretanja na
terminskom trZistu.

S druge strane, ekonomski fundamenti upucuju na odredene
inflatorne pritiske. Sto se tide vanjskog okruZja inflatorni pritisci
posljedica su, medu ostalim, prognoziranog jacanja temeljne in-
flacije u europodrudju te prijaSnjega znatnog rasta cijena naftnih
derivata i nekih drugih sirovina na svjetskom trziStu (primjerice
metala), koji se s odredenim vremenskim pomakom prelijevaju
na finalne proizvode. Takoder, prisutni su i odredeni domadi in-
flatorni pritisci koji se prije svega odnose na rast domace potra-
Znje te troskovne pritiske proizasle iz rasta jedini¢nih tro$kova
rada, odnosno brzeg rasta plada od rasta proizvodnosti rada.®
Spomenuti Cinitelji mogli bi djelovati na ubrzanje godi$njeg rasta
indeksa potrosackih cijena bez hrane i energije. Ocijenjeno je da
bi administrativne odluke mogle djelovati neutralno na kretanje
prosjecne godisnje stope rasta spomenutog indeksa u 2019. Na-
ime, u projekciju IPC-a bez hrane i energije ukljucen je izravni
ucinak smanjenja stope poreza na dodanu vrijednost s 25% na
5% na lijekove koji se mogu kupiti bez recepta, medutim pritom
je spomenuti u¢inak gotovo u cijelosti ponistio doprinos posku-
pljenja cigareta u prosincu 2018. prosjec¢noj inflaciji mjerenoj

6 Ipak, ocekuje se da bi rast JTR-a mogao biti slabijeg intenziteta nego u 2018.
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Slika 5.5. Projekcija inflacije potrosackih cijena
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

IPC-om bez hrane i energije u 2019.

Prognozirano je da Ce se, unato¢ o¢ekivanom blagom rastu
cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu, prosjeéna
godisnja stopa rasta cijena hrane u 2019. znatno usporiti zbog
smanjenja stope poreza na dodanu vrijednost s 25% na 13% na
odredene prehrambene proizvode.” Pritom je pretpostavljeno da
bi se spomenuta porezna izmjena mogla preliti na cijene samo
djelomicno. Naime, domace iskustvo, a i iskustva drugih zema-
lja® upucuju na to da prijenos promjene stope poreza na dodanu
vrijednost na potroSacke cijene nije u pravilu potpun. Nekoliko
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je glavnih razloga koji objasnjavaju djelomi¢no prelijevanje po-
reznih izmjena na potrosacke cijene prehrambenih proizvoda.
Tako je, medu ostalim, relativno snazan rast osobne potro$nje
Cinitelj koji bi mogao utjecati na smanjeni prijenos spustanja sto-
pe PDV-a na potrosacke cijene. Usto, poCetkom godine voce i
povrée sezonski poskupljuju te je u takvim uvjetima otezana pro-
vjera jesu li trgovci uistinu smanjili cijene. Osim toga, rezultati
istraZivanja upucuju na to da je prijenos poreznih izmjena na ci-
jene manji u slu€aju snizenja poreza (u usporedbi s poveéanjem
poreza).’

Nadalje, projicirano usporavanje godi$njeg rasta cijena ener-
gije (prije svega naftnih derivata) u 2019. posljedica je ocekiva-
nog smanjenja prosjeéne cijene barela sirove nafte tipa Brent za
oko 6% (izrazeno u kunama), nakon 26%-tnog povecanja tih
cijena u 2018.

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 jaanja geopo-
litickih napetosti i mogucih poremedaja u isporuci sirove nafte.
Isto tako, neoCekivane vremenske nepogode mogle bi utjecati na
snazniji rast cijena poljoprivrednih proizvoda. U 2019. moglo
bi dodi i do rasta odredenih administrativno reguliranih cijena
(primjerice prirodnog plina). Usto, prelijevanje smanjenja stope
PDV-a na odredene proizvode moglo bi biti manje izrazeno od
onog koje se ocekuje u tekucoj projekeiji.

S druge strane, rizici koji bi mogli izazvati nizu inflaciju od
projicirane jesu moguce niZe cijene sirove nafte i ostalih sirovi-
na (u sluaju mogucega izraZenijeg usporavanja globalnoga gos-
podarskog rasta i/ili veeg porasta proizvodnje nafte od oceki-
vanog) te jadi intenzitet prelijevanja smanjenja stope PDV-a na
odredene proizvode na maloprodajne cijene.

Okvir 2. Asimetrija prijenosa cijena sirove nafte na cijene goriva u Hrvatskoj

Cijene goriva imaju vaZan utjecaj na kretanje ukupne inflaci-
je potrosackih cijena u Hrvatskoj zbog vaznosti goriva u potros-
nji kucanstava i izravnog utjecaja svjetskih cijena sirove nafte. U
okviru se ekonometrijskom metodom nastoji utvrditi postoji Ii ra-
zlika, odnosno asimetrija u brzini prilagodbe domacih cijena go-
riva na promjene svjetskih cijena sirove nafte. Provedena analiza
upucuje na to da postoje neke naznake asimetricnosti u prilagod-
bi cijena benzinskih goriva, odnosno da se cijene benzina brze
prilagodavaju navise nego nanize kada su ispod odnosno iznad
svoje dugorocno ravnotezne veze. Nasuprot tome, Cini se da ci-
jene dizelskih goriva karakterizira simetricna prilagodba na pro-
mjene cijena sirove nafte.

Cijene goriva vazna su i kolebljiva komponenta indeksa cijena
energije i stoga imaju znatan utjecaj na kretanje ukupne inflacije
potrosackih cijena u Hrvatskoj (Slika 1.)."° Hrvatska velik dio svo-
jih potreba za naftom namiruje uvozom'', pa su domace cijene

goriva pod znatnim utjecajem svjetskih cijena sirove nafte (Slika
2.). Na promjenu domacih cijena goriva utjeCe i teCaj kune pre-
ma americkom dolaru (s obzirom na to da se sirova nafta najce-
S¢e kupuje u ameri¢kim dolarima), marze nastale zbog prerade,
prometa i distribucije krajnjim potro$acima te porezi i troSarine.
Porezi i troSarine ¢ine najveci dio maloprodajne cijene motornih
goriva u Hrvatskoj'?, pa promjena njihove razine moze utjecati i
na prijenos promjene cijena nafte na domace cijene goriva.

Na svjetskom su trzistu nafte u posljednjih pet godina bile
prisutne snazne promjene smijera i intenziteta kretanja cijena
nafte. U takvim se uvjetima Cesto postavlja pitanje prilagodavaju
li proizvodaci na domacem trziStu cijene goriva u istoj mjeri kada
svjetske cijene nafte rastu i onda kada padaju, tj. postoji li asi-
metrija u prilagodbi cijena goriva.

TrzisSte naftnih derivata u Hrvatskoj je u potpunosti libe-
ralizirano u veljaci 2014., kada je stupio na snagu novi Zakon

7 Svjeze meso, riba, vole, povrce i jaja. Udio spomenutih proizvoda u kosarici za izratun ukupnog indeksa potrosackih cijena je znatan te iznosi oko 11%, a u

kosarici za izraCun indeksa cijena hrane oko 42%.

8 Pogledati npr. Impact of the VAT rate increase in January 2012 on inflation, Quarterly Report on Inflation, Okvir 3-2, Magyar Nemzeti Bank, ozujak 2012.; Im-
pact of the rise in VAT rates on inflation, Macroeconomic Developments and Projections, Okvir 6.1, Banka Slovenije, listopad 2013.

9 Pogledati, medu ostalim, Benkovskis, K. i L. Fadejeva (2014.), The effect of VAT rate on inflation in Latvia: evidence from CPI microdata, Applied Economics,
Vol. 46, No. 21, 2520-2533. Rezultati spomenutog istrazivanja upucuju na to da je u sluéaju Letonije ocijenjeni prijenos povecanja stope PDV-a poc¢etkom 2009.
iznosio 84%, a ocijenjeni prijenos smanjenja stope PDV-a sredinom 2012. samo 36%.

10 Udio (ponder) goriva i maziva za osobna vozila u indeksu potrosackih cijena energije u posljednjih je pet godina prosjecno iznosio 37,6%, dok je u ukupnom

indeksu potrosackih cijena iznosio 6,6%.

11 Udio uvoza sirove nafte u ukupnoj potro$nji sirove nafte u Hrvatskoj u razdoblju od 2011. do 2016. godine iznosio je prosjecno oko 78%. Valja pritom spomenu-
ti da Hrvatska uvozi i odredenu koli¢inu naftnih derivata, ponajvise dizelskih goriva. Detaljnije vidi u godi$njem pregledu “Energija u Hrvatskoj 2016”.
12 Prema podacima Europske komisije, u strukturi maloprodajne cijene benzina (dizela) porezi i troSarine sudjelovali su u 2018. prosje¢no s oko 58% (49%), a

marze koje nastaju u procesu prerade i distribucije s oko 14% (21%).


http://www.eihp.hr/wp-content/uploads/2018/06/EUH2016.pdf
https://ec.europa.eu/energy/en/data-analysis/weekly-oil-bulletin
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Slika 1. Godisnja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potro$ackih cijena
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

Slika 2. Kretanje cijena sirove nafte tipa Brent i cijena
motornih goriva u Hrvatskoj
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Napomena: Cijene sirove nafte tipa Brent izrazene su u kunama po litri, izvedene
primjenom tec€aja kune prema americkom dolaru odnosno omjerom 158,987 litara po
barelu. Cijene goriva u Hrvatskoj izrazene su bez PDV-a i trosarina.

Izvori: Bloomberg; EK; izracun HNB-a

o trzistu nafte i naftnih derivata'®. U Hrvatskoj se od tada cijene
motornih goriva u pravilu mijenjaju jednom tjedno. Pritom se Cini
da se glavnina prilagodbe cijena goriva na domacem trzistu na
promjenu svjetskih cijena nafte ostvaruje s vremenskim poma-
kom od jednog do dva tjedna (Tablica 1.). Tome, medu ostalim,
moze pridonijeti i odluka prodavaca da dio promjene cijena si-
rove nafte, ako je ona snazna, preliju na domace cijene goriva
pri sliede¢em obracunu. Primjecuje se ujedno da prodavaci ne
anticipiraju promjenu cijena, na $to upucuje neznatna korelaci-
ja izmedu tjedne promjene cijena nafte i domacih cijena goriva
tjedan prije.

Postojanje asimetri¢ne prilagodbe kod cijena goriva u Hrvat-
skoj testirano je jednostavnom metodom ispravljanja pogresaka
(engl. error correction model, ECM) u dva koraka slijede¢i pri-
stup koji su razvili Engle i Granger (1987.)"4, uvazavajuci pritom
i asimetricnost u prilagodbi. Spomenuta metoda omogucuje

Tablica 1. Korelacija tjednih promjena cijena goriva u Hrvatskoj i
svjetskih cijena sirove nafte

N T R T T B T
0,39 0,60 0,04 0,01

Benzin 0,02 0,01 b y ] i

Dizel 0,07 0,04 0,38 0,67 0,06 -0,04

Napomena: (-1) i (1) oznacuju korelaciju izmedu tjedne promjene svjetskih cijena sirove
nafte tipa Brent i cijena benzina i dizela u Hrvatskoj tjedan prije odnosno nakon jednog
tiedna. Cijene goriva u Hrvatskoj iskazane su bez PDV-a i troSarine. Promatrano razdoblje
je od veljace 2014. do listopada 2018.

Izvori: Bloomberg; EK; izracun HNB-a

pronalazenje dugoro¢nih ravnoteznih veza izmedu varijabli, br-
zinu prilagodbe dugoro€noj ravnoteZi i procjenu ostalih relevan-
tnih kratkoro€nih parametara. Dugoro¢na ravnoteza u ovome se
okviru odnosi na procjenu utjecaja svjetskih cijena sirove nafte
na domace cijene goriva. Parametri prilagodbe ravnotezi jesu
parametri kojima se mijeri broj razdoblja (tiedana) potrebnih za
ponovnu uspostavu dugoro¢ne ravnoteze. U ovome se okviru
pritom ocjenjuje asimetri¢nost u brzini prilagodbe dugoro¢noj
ravnotezi u slu€aju pozitivnih i negativnih odstupanja od nje. Po-
daci koristeni u analizi jesu tjedne cijene benzina i dizela bez po-
reza i troSarina, preuzete iz baze podataka Europske komisije.'
Cijene nafte su cijene sirove nafte tipa Brent, u ameri¢kim dolari-
ma po barelu, preuzete iz baze podataka Agencije za energetske
informacije SAD-a. Kako bi bile usporedive s cijenama goriva,
izrazene su u kunama po litri primjenom tec¢aja kune prema ame-
rickom dolaru odnosno omjerom 158,987 litara po barelu.

Rezultati procjene dugoro¢ne ravnotezne veze i kointegracij-
skog testa prikazani su u Tablici 2., a medu ostalim pokazuju da
koeficijent elasti¢nosti cijena goriva na promjenu cijena sirove
nafte u dugome roku (y,) iznosi 0,6. To znaci da 10%-tna promje-
na (rast ili pad) cijena nafte rezultira 6%-tnom promjenom (ra-
stom ili padom) cijena i benzina i dizela. Pritom Engel-Grangerov
test kointegracije potvrduje da postoji dugoro¢na ravnotezna ve-
za izmedu cijena goriva i cijena sirove nafte.

Rezultati simetricnog ECM-a prikazani su na lijevoj strani Ta-
blice 3. Izbor varijabli i vremenskih pomaka zasniva se na pristu-
pu od opceg prema specificnom (engl. general to specific), pri
¢emu su inicijalno bile uklju¢ene promjene cijena goriva s jednim
vremenskim pomakom i promjene cijena nafte s tri vremenska
pomaka. Prema predlozenoj specifikaciji, promjene cijena benzi-
na i dizela u teku¢éem razdoblju (tjednu) odredene su promjenom
cijena sirove nafte u prethodnom tjednu A(c); i dva tjedna prije
A(c);,. Brzina prilagodbe dugoro¢noj ravnotezi kod cijena ben-
zina iznosi a. = -0,13, a kod cijena dizela o = -0,19. To znaci da
se 13% (19%) odstupanja cijena benzina (dizela) od svoje dugo-
ro€ne ravnoteze ispravlja u prvom tjednu. Pritom je za uspostavu
ravnoteze cijenama benzina prosje¢no potrebno osam tjedana, a
cijenama dizela pet tjedana.

Asimetrican ECM, koriSten u ovome okviru, pretpostavlja da
je jedini izvor asimetrije u izrazuu, ,. PogreSke se pritom dijele na
pozitivne i negativne odnosno razlikuju se pozitivna u, i nega-
tivna u, odstupanja cijena goriva od ravnoteze. Dakle, prve na-
znake o mogucem postojanju asimetrije postoje ako procijenjeni
parametri brzine prilagodbe dugoro€noj ravnotezi za pozitivna i
negativna odstupanja nisu jednaki.

Rezultati testiranja asimetrije, prikazani na desnoj strani u Ta-
blici 3., pokazuju da su koeficijenti brzine prilagodbe dugoro¢-
noj ravnotezi, o, = -0,20 i o, = 0,07, statistiCki signifikantni uz
uobicCajene razine signifikantnosti te da se cijene benzina brze

13 Zakon o trzistu nafte i naftnih derivata (NN, br. 19/2014.). Vlada RH zadrzala je moguénost da u slucaju velikih poremecaja na trzistu ili ugrozenosti drzavnih
interesa, u cilju zastite potroaca, regulacije trzista ili drugih opravdanih razloga, uredbom propise najvi$u razinu maloprodajnih cijena za pojedine naftne deriva-
te, za neprekinuto razdoblje od najduze 90 dana. Ta mogucnost jo§ nije koristena.

14 Engle, R. i C. Granger (1987.), Cointegration and error-correction: representation, estimation and testing, Econometrica, 55, str. 251 — 276.

15 Podaci su dostupni od srpnja 2013. godine, no u ovome su okviru koristeni podaci nakon liberalizacije trziSta naftnih derivata.
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Tablica 2. Procjena dugoro¢ne ravnoteze i test kointegracije
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FMOLS metoda estimacije

Dugoroéna ravnoteza

Benzin Dizel
Yo 0,859*** (45.181) 0,882*** (65.849)
12 0,564*** (27.570) 0,608*** (42.230)
- Prilagodeni R? 0.872 0.919
- Dugoro€na varijanca 0.007 0.003
- Broj opazanja 235 235

Engle-Grangerov test kointegracije

Benzin Dizel
H,: serije nisu kointegrirane
- Engle-Grangerova t-statistika —6,010 [0.000] -7,553*** [0.000]
— Engle-Grangerova z-statistika —62,706"* [0.000] -93,287*** [0.000]

Napomena: Vrijednosti su t-statistike u zagradama. P-vrijednosti su u uglatim zagradama. ***,**,* oznacuje statisti¢ku razinu signifikantnosti od 1%, 5% odnosno 10%. Parametar vy,
oznacuje fiksnu marzu. Kriti¢ne vrijednosti za test kointegracije dobivene su od MacKinnon (1996.)™.

Izvor: Izracun HNB-a

prilagodavaju navise kada su ispod svoje dugoro€ne ravnoteze.
Pritom je cijenama benzina za uspostavu ravnoteze u slu¢aju ne-
gativnih odstupanja prosje¢no potrebno pet tjedana, a u sluca-
ju pozitivnih odstupanja 14 tjedana. To upucuje na moguce na-
znake asimetri¢nosti u prilagodbi cijena benzina. Pritom Waldov
F-test o statistiCkoj jednakosti parametara pokazuje da se hipo-
teza o postojanju simetri¢nosti ne moze odbaciti uz 5%-tnu ra-
zinu signifikantnosti, ali moze uz 10%-tnu razinu signifikantnosti.
Kad je rije¢ o cijenama dizelskih goriva, koeficijenti brzine prila-
godbe dugoro¢noj ravnotezi, o, = -0,19 i a, = 0,19, pokazuju

da se cijene dizela prilagodavaju istom dinamikom navise i na-
nize kada su ispod odnosno iznad svoje dugoroéne ravnoteze.
To znadi da je cijenama dizela za uspostavu ravnoteze potrebno
prosje€no pet tjedana u slu€aju i negativnih i pozitivnih odstupa-
nja od ravnoteze. Waldov F-test pritom pokazuje da se hipoteza
o postojanju simetri¢nosti ne moze odbaciti uz 1%-tnu razinu si-
gnifikantnosti. Provedena analiza stoga upucuje na zaklju¢ak da
postoje neke naznake asimetri¢nosti u prilagodbi cijena benzina,
dok se ¢ini kako cijene dizela karakterizira simetri¢na prilagodba
na promjene cijena sirove nafte. To bi se, medu ostalim, moglo

Tablica 3. Simetri¢an i asimetri¢an model ispravljanja pogresaka (ECM)

Simetri¢an ECM

Asimetrican ECM

Benzin Dizel Benzin Dizel

Konstanta No 0,000 (0,089) 0,000 (0,219) -0,003 (-1,305) 0,000 (0,204)
AC) 4 Bis 0,143+ (4,626) 0,103*** (3,302) 0,137+ (4,424) 0,102*** (3,272)
AC) 1 B2 0,279  (10,228) 0,290"**  (11,206) 0,275™*  (10,082) 0,289  (11,139)
Weg o -0,125"* (-3,938) -0,189"* (-4,815)

U- 4 oy -0,204** (-3,744) -0,186"* (-3,523)
Ut 4 o, -0,073*  (-1,711) -0,193*** (-3,291)
Prilagodeni R? 0.540 0.626 0.391 0.625
SSR 0.086 0.067 0.113 0.067
DW 1.827 2.187 1.905 2.187
F-statistika 91.418 130.052 38.080 97.116
Wald F-statistika Ho: o4= 0y, 3,155* [0,077] 0,007 [0,934]

Napomena: u,, je faktor ispravljanja pogreske (engl. error correction term). Vrijednosti t-statistike su u zagradama. P-vrijednosti su u uglatim zagradama. ***,**,* oznacuiju statisticku
razinu signifikantnosti od 1%, 5% odnosno 10%. Sli¢ni rezultati dobiveni su s cijenama goriva koje uklju¢uju PDV i trosarine.

Izvor: IzraGun HNB-a

16 MacKinnon, J. G. (1996.), Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests, Journal of Applied Econometrics, 11, str. 601 — 618.
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objasniti i time $to su kupci dizelskih goriva Cesto industrijski po-
trosaci koji kupuju na veliko i mogu imati bolje poznanstvo s pro-
davacima s kojima mogu pregovarati o posebnim cijenama. Mo-
guce je i da neki potrosaci skladiste dizelsko gorivo za buducu

potrosnju, pa se lakSe prilagodavaju promjenama cijena. Takve
okolnosti mogu obeshrabriti prodavace da se ponasaju asime-
tricno u prilagodbi cijena dizelskih goriva.

6. Tekudi i kapitalni raCun platne bilance

Visak na tekucem i kapitalnom raunu platne bilance u tre-
¢em se tromjeseCju 2018. zamjetno povecao u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Tome je najviSe pridonio snazan
rast neto izvoza usluga zbog jo$ jedne dobre turistiCke sezone, a
u manjoj mjeri i pobolj$anje zbroja salda na ra¢unima sekundar-
nog dohotka i kapitalnih transakcija. S druge strane, nepovolj-
no je na ostvarenja na tekucem i kapitalnom ra¢unu prije svega
djelovalo povecanje manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, a
zabiljeZeno je i pogorsanje salda na ra¢unu primarnog dohotka.
Promatraju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu da-
na, u treCem je tromjesecju 2018. viSak na tekucem i kapitalnom
racunu iznosio 4,3% BDP-a.

Vanjska trgovina i konkurentnost

Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom u prvih je devet
mjeseci 2018. obiljezilo primjetno usporavanje rasta izvoza. lako
se nakon smanjenja u prva tri mjeseca (djelomice i zbog nepo-
voljnog uéinka baznog razdoblja) rast robnog izvoza u nastavku
godine dijelom oporavio, kumulativna ostvarenja za prva tri tro-
mjesedja pokazuju da je rast izvoza znatno nizi nego u istome
razdoblju prethodne godine (5,1% naprema 12,8%, prema po-
dacima platne bilance). Istodobno se usporio i rast robnoga uvo-
za, no slabljenje dinamike uvoza (6,2% naprema 12,7%) bilo je
manje izrazeno nego u slucaju izvoza. U skladu s tim, manjak u
robnoj razmjeni s inozemstvom povecao se za 7,7%, $to je spori-
je nego u prvih devet mjeseci 2017. godine (12,5%).

Promatraju li se kretanja po pojedinim proizvodima'’, u tre-
¢em je tromjeseCju 2018. ostvareno pogorsanje vanjskotrgovin-
skog manjka u odnosu na isto razdoblje prethodne godine zbog
poveéanja neto uvoza energenata, posebno nafte i naftnih deri-
vata, zatim medicinskih i farmaceutskih proizvoda, elektri¢nih
strojeva, aparata i uredaja te cestovnih vozila. Za razliku od to-
ga, nepovoljna je kretanja uvelike ublazilo poveéanje neto izvoza
ostalih prijevoznih sredstava i smanjenje neto uvoza znanstvenih
i kontrolnih instrumenata.

Ukupan je robni izvoz u treem tromjesecju 2018. porastao
za 6,5% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, pri ¢emu
je rast izvoza suzenog agregata koji iskljuCuje energente bio ma-
lo nizi i iznosio 5,3%. Rastu izvoza ostale robe najvise je prido-
nio jaci izvoz brodova, cestovnih vozila, kao i pojedinih kategori-
ja kapitalnih proizvoda, posebno aparata za telekomunikaciju te
specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane. S druge stra-
ne, zabiljezen je snazan pad izvoza medicinskih i farmaceutskih
proizvoda.

Kada je rije¢ o robnom uvozu, u treCem je tromjesecju ostva-
rena godi$nja stopa rasta od 5,6%, Cemu je ponajprije pridonio
rast uvoza energenata, posebno nafte i naftnih derivata. Istodob-
no je uvoz ostale robe porastao za 2,4%, ponajvise zahvaljujuéi
rastu uvoza cestovnih vozila, ostalih prijevoznih sredstava te ka-
pitalnih proizvoda, medu kojima se izdvaja veéi uvoz elektri¢nih

strojeva, aparata i uredaja te aparata za telekomunikacije, dok
je istodobno zabiljezen snazan pad uvoza pogonskih strojeva i
uredaja.

Za razliku od nepovoljnih kretanja u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom, u treCem je tromjesecju ostvareno znatno poboljsa-
nje salda u medunarodnoj razmjeni usluga (za 5,0%) u odno-
su na isto razdoblje prethodne godine. Tome je ponovo najvise
pridonio turizam, iako je rast prihoda od turisti¢ke potro$nje
inozemnih gostiju bio primjetno manji nego u istom razdoblju
2017. godine (4,8% u odnosu na 9,1%). Pritom je ostvareni rast

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

mird. EUR
% BDP-a

2011.  2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Kapitalne transakcije Usluge Primarni dohodak
W Sekundarni dohodak [ Roba = Tekuci i kapitalni racun® — desno

— Tekuci i kap. racun bez jednokr. u¢inaka® — desno
@ Tekudi i kapitalni ragun? — desno

2 Zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Jednokratni u¢inci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz $vicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.i2018.
Izvor: HNB

Slika 6.2. Robni izvoz
godisnje stope promjene i doprinosi
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M Energenti M Brodovi [ Kapitalni proizvodi
Kemijski proizvodi M Radno intenzivni? Ostalo

4 Ukupno DZS (%) Ukupno, platna bilanca (%)

17 Ovi se podaci odnose na podatke o robnoj razmjeni s inozemstvom koje
objavljuje DZS. Njihov obuhvat nije uskladen s obuhvatom robne razmjene
u platnoj bilanci (vidi o tome Okvir 3. Kretanja u robnoj razmjeni s inozem-
stvom prema platnobilan¢nim podacima, MKP broj 2, srpanj 2017.).

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
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prihoda od turizma nadmasio rast broja dolazaka (3,1%) i no- Slika 6.5. Godi$nja stopa promjene broja noéenja stranih
enja (1,6%) stranih posjetitelja u komercijalnim smjetajnim | 9ostiju

kapacitetima. Rastu fizi¢kih pokazatelja posebno su pridonijeli
gosti iz Njemacke, Ujedinjene Kraljevine i Madzarske.

% 20

Usporavanje rasta prihoda od turizma moze se objasniti s ne-
koliko Cinitelja. Prije svega valja izdvojiti jacanje konkurencije na 15
Mediteranu, $to se, medu ostalim, odnosi na Tursku te zemlje 10 B 2
sjeverne Afrike (Egipat i Tunis), gdje se politi¢ka situacija do-
nekle smirila. Takoder, dio europskih turista vjerojatno se tije- 5 T 1
kom Svjetskoga nogometnog prvenstva odrzanog u lipnju i srp- 0 H
nju odlucio na ostanak u svojoj zemlji ili na putovanje u Rusiju,
§to je umanjilo turisticki promet u tradicionalnim ljetnim odre- -5 B
distima. Nadalje, nakon $to su u Hrvatskoj prihodi od turizma 10 |
nekoliko godina zaredom rasli brze nego kod konkurencije, po-
stignuta je visoka baza, pa je zadrzavanje slicne dinamike rasta 15 2016, 2017, 1. pol. 2018, 7 _8.2018,
dugorocno tesko odrzivo. Slabije rezultate u glavnoj turistickoj
sezoni zabiljeZile su i neke druge mediteranske zemlje, pri cemu Francuska [ Malta M Hrvatska M Greka M Cipar
se posebno isticu gpanjolska, Portugal i Italija. M Italija Spanjolska Portugal @ Prosjek

Slabiji rast izvoza u 2018. bio je pracen i blagim pogorsanjem
cjenovne i troSkovne konkurentnosti hrvatskog izvoza. Realni
efektivni tecajevi kune uz potroSacke i proizvodacke cijene te

Izvor: Eurostat

Slika 6.3. Robni uvoz o troskove rada blago su aprecirali u prvoj polovini 2018. godine,
godiSnje stope promjene i doprinosi a u nastavku godine pokazatelji, koji su dostupni do listopada,
ostali su uglavnom nepromijenjeni.

1 ° Dohoci i transakcije s EU-om

Manjak na racunu primarnog dohotka pogorsao se u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Pritom je snazno povecanje
neto rashoda na osnovi vlasnickih ulaganja u velikoj mjeri ubla-
Zeno izrazenim povecCanjem prihoda od naknada zaposlenima te
blagim smanjenjem neto rashoda na osnovi duznickih ulaganja.
Ostvareni rast neto rashoda od vlasnic¢kih ulaganja odrazava bo-
lju profitabilnost domacih poslovnih subjekata u vlasnistvu nere-
zidenata, ponajprije banaka, ali i poduzeca u informacijskoj i ko-
munikacijskoj djelatnosti te poslovanju nekretninama. Istodobno
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. je dobit stranih poduzeéa u vlasnistvu rezidenata blago porasla.

MEnergenti M Brodovi [ Kapitalni proizvodi Ostvareno smanjenje kamatnih troSkova na inozemni dug po-

Kemijsid proizvodi M Radno intenzivni Ostalo glavito se odnosi na ostale domace sektore i kreditne institucije.

15

postotni bodovi

@ Ukupno DZS (%) Ukupno, platna bilanca (%) . . .. .. v
Ukupni neto prihodi iz transakcija s proratunom EU-a u
@ Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obucu, kozu, . . &u 201 li d . dobli
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te trecem su trom]esequ 018. porasit u odnosu na 1sto razdo je
nerazvrstane gotove proizvode. prethodne godine. Pritom su prema krajnjim korisnicima zabi-

Izvori: DZS; HNB

ljezene vece isplate kapitalnih sredstava kao i sredstava tekude

Slika 6.4. 1zvoz usluga Slika 6.6. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune
godi$nje stope promjene i doprinosi
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¢ Ukupno (%) Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za ¢etvrto
tromjesecje 2018. kod realnih teajeva uz potro$acke i proizvodacke cijene odnose se
na listopad, a kod nominalnog te¢aja na listopad i studeni.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 6.7. Dohoci od ulaganja

Slika 6.8. Transakcije s proracunom EU-a
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4 Ukupno @ Ukupno bez jednokratnih u¢inaka® = Ukupno® — desno

2 Jednokratni uéinci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak u 2015. te
rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017. i 2018. ® Zbroj
posliednijih Cetiriju tromjesecja, iskljucujuci jednokratne ucinke

Izvor: HNB

namjene. Promatra li se zbroj posljednja Cetiri tromjesecja, pozi-
tivan saldo transakcija s proratunom EU-a, odnosno visak isko-
riStenih sredstava nad uplatama u proracun EU-a, povecao se s
1,2% BDP-a na kraju 2017. na 1,5% BDP-a, koliko je iznosio
na kraju treCeg tromjesecja 2018. Sredstva iz prora¢una EU-a
postaju sve znatniji izvor financiranja domacih sektora, pri cemu
su glavni korisnici europskih strukturnih i investicijskih fondo-
va drzava i kucanstva, dok se na nefinancijska poduzeca odnosi
manji dio (vidi Okvir 3. Karakteristike poduzeca korisnika Eu-
ropskih strukturnih i investicijskih fondova). Ostali dohoci, koji
iskljucuju dohotke od vlasni¢kih i duzni¢kih ulaganja te transak-
cije s proracunom EU-a, takoder su zabiljezili izrazen rast zbog
snaznog povecanja prihoda od naknada zaposlenima u inozem-
stvu te osobnih transfera.

Projicirana kretanja

Manjak na tekuéem i kapitalnom radunu u posljednjem bi
tromjesecju 2018. mogao biti otprilike na razini iz istog razdo-
blja prethodne godine. Pritom se o¢ekuje da ¢e vedi manjak u
robnoj razmjeni s inozemstvom uglavnom nadomjestiti povolj-
nija kretanja na ostalim racunima, poglavito zahvaljujudi inten-
zivnijem koriStenju sredstava iz fondova EU-a. Stoga bi na ra-
zini cijele 2018. viSak na tekuéem i kapitalnom ra¢unu mogao
iznositi 4,1% BDP-a, u odnosu na 4,7% BDP-a u 2017. godi-
ni. Iskljudi li se, medutim, nepovoljan utjecaj krize u koncernu
Agrokor na proslogodi$nju dobit poslovnih banaka (ocijenjen
na 1,1% BDP-a), kretanja u 2018. povoljnija su nego prethodne
godine.

U robnoj razmjeni s inozemstvom u cijeloj se 2018. ocekuje
daljnje produbljivanje manjka, $to se odnosi na razmjenu ener-
genata (pogotovo nafte i naftnih derivata zbog visih cijena sirove
nafte na svjetskom trziStu u odnosu na prethodnu godinu), kao
i, u jo$ veCoj mjeri, razmjenu ostale robe. Pritom bi, na tragu
kretanja u prvih devet mjeseci, godi$nje stope rasta izvoza i uvo-
za trebale biti zamjetno nize nego prethodne godine. PogorSanje
manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom jedini je Cinitelj koji
nepovoljno djeluje na ocjenu viska na tekuéem i kapitalnom ra-
¢unu u 2018. godini. Istodobno nepovoljna kretanja u robnoj
razmjeni uvelike ublazava daljnji rast neto izvoza usluga, pogla-
vito na osnovi turisticke potro$nje nerezidenata. Ipak, godi$nji
rast prihoda od turizma na razini cijele 2018. trebao bi biti spo-
riji nego prethodne tri godine.

Ocijenjeni godi$nji prirast manjka na osnovi dohodaka od

;5J_ 700 2,0 n;j
T 600 2
500 115
400 1 10

300 ﬁ{
200 4 —1 05
F

0 1
100 ._i_L 0,0
-100 ‘._._.7,_0,5
—200
-300 -1,0

2014. 2015. 2016.

I Rasporedena sredstva — tekuca (drzava)
Il Rasporedena sredstva — tekuéa (ostali sektori)
Rasporedena sredstva — kapitalna (ostali sektori)
@ Ukupno primljena sredstva ® Uplate u proratun EU-a
— Neto rasporedena sredstva? — desno = Neto primljena sredstva? — desno

2017. 2018.

Rasporedena sredstva — kapitalna (drzava)

@ Zbroj posljednjih Cetiriju raspolozivih tromjesecja

Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na teku¢em i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom ra¢unu. Uplate u proracun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: MF; HNB

Slika 6.9. Ostali dohoci, isklju¢ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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ulaganja u 2018. iskljucivo je posljedica baznog udinka pove-
zanog s udincima rezervacija za kredite koncernu Agrokor na
proslogodisnju dobit banaka. Iskljuce li se ti ucinci, saldo bi tre-
bao biti povoljniji nego u 2017., zbog manje dobiti banaka po
drugim osnovama te manjih kamatnih troskova po inozemnim
duznickim obvezama. Pozitivno na viSak na tekuem i kapital-
nom racunu u 2018. djeluje i ocijenjeni rast prihoda na osno-
vi ostalih dohodaka, prije svega neto transakcija s proraunom
EU-a i prihoda od naknada zaposlenima u inozemstvu.

U 2019. ocekuje se smanjenje viska na tekuéem i kapitalnom
racunu, koji bi mogao iznositi 3,4% BDP-a, ponajvise zbog na-
stavka rasta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Osim to-
ga, oCekuje se pogorsanje salda dohodaka od ulaganja, iako u
znatno manjoj mjeri. Nepovoljna kretanja djelomice bi mogao
ublaZiti nastavak rasta neto izvoza usluga i ja¢anja koriStenja



24 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TEKUCI | KAPITALNI RACUN PLATNE BILANCE e 5/2018.

sredstava iz fondova EU-a.

Dinamika robne razmjene s inozemstvom mogla bi se u
2019. dodatno usporiti. Ocekivano slabljenje rasta izvoza prije
svega je povezano s kretanjima u medunarodnom okruzju, od-
nosno usporavanjem rasta inozemne potraznje glavnih vanjsko-
trgovinskih partnera, kao i obujma globalne trgovine. Takoder,
pozitivni uéinci ulaska u EU, koji su u prvim godinama ¢lanstva
snazno pridonosili visokim stopama rasta hrvatskog izvoza, po-
stupno se ublaZavaju. Istodobno bi, unato¢ usporavanju u od-
nosu na prethodnu godinu, uvoz mogao porasti brze od izvoza,
s obzirom na to da ga podrzavaju daljnji rast osobne potro$nje i
investicija, uvozna ovisnost domacega gospodarstva (ukljucujuéi
u usluznom sektoru) kao i snazniji rast plasmana.

Za razliku od pogorSanja manjka u robnoj razmjeni, viSak u
medunarodnoj razmjeni uslugama mogao bi se u 2019. nastavi-
ti povecavati, §to se poglavito odnosi na prihode od putovanja,
premda bi oni mogli rasti sporije nego prethodne godine. Ta-
kva se ocjena zasniva na oekivanom usporavanju rasta glavnih
emitivnih trZista, daljnjem intenziviranju konkurencije na global-
nom turistickom trZistu, kao i ograni¢enjima u smislu nastavka
rasta smjeStajnih kapaciteta. S druge strane, o¢ekivanom rastu
prihoda pridonose investicije u poboljSanje kvalitete smjestajnih

kapaciteta i pratecih djelatnosti te percepcija Hrvatske kao rela-
tivno sigurnoga turistickog odredista.

U 2019. ocekuje se povecanje manjka na osnovi dohodaka
od ulaganja, zbog rasta profitabilnosti domacih poduzeca u vla-
snistvu nerezidenata. Istodobno bi se neto priljev ostalih doho-
daka mogao povecati. To se ponajviSe odnosi na daljnje intenzi-
viranje koriStenja sredstava iz fondova EU-a, pri ¢emu bi poziti-
van neto ucinak transakcija s proraunom EU-a mogao porasti
na 2,0% BDP-a. lako u manjoj mjeri, oCekuje se i nastavak rasta
prihoda na osnovi naknada zaposlenima u inozemstvu te osob-
nih transfera.

Sto se tiGe rizika za ostvarenje projiciranoga salda tekudega
i kapitalnog racuna, prevladavaju negativni rizici. Pritom valja
izdvojiti mogudi nepovoljan utjecaj intenziviranja trgovinskog
protekcionizma na globalni rast i izraZenije usporavanje rasta
inozemne potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera.
Negativan rizik potjece i od mogucega izrazenijeg rasta kamatnih
stopa i kolebljivosti na svjetskome financijskom trzistu, dok bi
dodatno intenziviranje konkurencije na globalnom turistickom
trZistu moglo jo$ vise ograniciti rast domacih prihoda od turizma.
S druge strane, prisutni su i odredeni pozitivni rizici, uglavnom u
vezi sa snaznijim povlacenjem sredstava iz fondova EU-a.

Okvir 3. Karakteristike poduzeca korisnika Europskih strukturnih i investicijskih fondova

U posljednjih nekoliko godina Europski strukturni i investicijski
(ESI) fondovi postaju sve vazniji izvor financiranja domacih podu-
zeca. Analiza dosadasnijih tijekova na ovoj osnovi pokazuje da se
dinamika isplata snazZnije intenzivirala tek dvije godine nakon pri-
manja Hrvatske u punopravno &lanstvo Europske unije te da su
ta sredstva izrazito koncentrirana na mali broj poduzeca. Naime,
iako mala i srednje velika poduzeca dominiraju u ukupnom broju
korisnika, na njih se odnosi zamjetno manje ukupno isplacenih
sredstava sektoru poduzeca. Glavnina poduzeca korisnika ESI
fondova dolazi iz preradivacke industrije, no uglavnom je rijec o
niskotehnoloskim te srednje niskotehnoloskim djelatnostima pre-
radivacke industrije. Navedeno upucuje na znatan potencijal dalj-
njeg poboljSanja ne samo obujma nego i strukture isplata iz ESI
fondova sektoru poduzeca, kako bi se u Sto vecoj mjeri ostvarili
povoljni ucinci za domace gospodarstvo.

Od primanja u punopravno ¢lanstvo Europske unije Hrvatskoj
su na raspolaganju znatna bespovratna sredstva iz Europskih
strukturnih i investicijskih fondova. Kako ta sredstva mogu znat-
no pridonijeti ukupnom gospodarskom razvoju Hrvatske, njihovo
je koristenje od velike vaznosti za stru¢nu i Siru javnost. Velik dio
sredstava ESI fondova namijenjen je sektoru poduzeca, koji je
u Hrvatskoj visokozaduzen' a brojna mala i srednje velika po-
duzeca imaju otezan pristup financiranju'. Financiranje putem
ESI fondova stoga moze ublaziti postojece strukturne slabosti
i povecati investicijske i razvojne potencijale privatnog sektora.
Stoga je cilj ovoga okvira prikazati osnovne karakteristike dosa-
dasnjih poduzec¢a®® korisnika sredstava ESI fondova.?'

U razdoblju od srpnja 2013. do kraja 2017. ukupno je iz ESI
fondova?? krajnjim korisnicima isplaceno 12,1 mird. kuna, pri
¢emu je najviSe sredstava (oko 56%) isplaceno sektoru drzave,

Slika 1. Struktura ukupnih isplata sredstava iz ESI fondova
prema sektoru krajnjega korisnika u razdoblju od srpnja
2013. do kraja 2017.
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Napomena: Ukupne su isplate umanjene za povrate sredstava.
Izvor: obrada HNB-a prema podacima MF-a

poglavito tijelima srediSnje drzave te u znatno manjoj mjeri jedi-
nicama lokalnih vlasti i fondovima socijalne sigurnosti (Slika 1.).
Osim drzave, vazan je korisnik sredstava sektor kucanstava, a
najcesce je rijeC o sredstvima za investicije u poljoprivredi koji-
ma se koriste obiteljska poljoprivredna gospodarstva. Samo oko
1,5 mird. kuna ili 12% ukupnih isplata odnosi se na nefinancij-
ska drustva, odnosno ukupno 1012 poduzeca kojima su u pro-
matranom razdoblju isplacena sredstva ESI fondova. Pritom je

18 Vidi Martinis, A. i Ljubaj, I. (2017.): Prekomjerni dug poduzeca u Hrvatskoj: mikroprocjena i makroimplikacije, Istrazivanja 1-52, HNB
19 Vidi Makroekonomska kretanja i prognoze, br. 3, 2017., Okvir 3. Pristup malih i srednjih poduzeca financiranju — saznanja iz Ankete
20 Obuhvacena su nefinancijska drustva u skladu s ESA 2010 scktorskom klasifikacijom institucionalnih jedinica, i privatna i javna, osim javnih poduzeca koja su

ukljucena u sektor opCe drzave.

21 Pritom se koristilo podacima MF-a o isplatama iz ESI fondova i podacima Fine iz baze godi$njih financijskih izvjestaja poduzetnika.
22 Osim ESI fondova postoji niz drugih fondova koji se financiraju iz proracuna EU-a. Uz 12,1 mlrd kuna iz ESI fondova u istom je razdoblju krajnjim korisnicima
iz RH pristiglo jo§ 10,1 mlrd. kuna, od ¢ega se 6,0 mlrd. kuna odnosi na potpore u poljoprivredi, a ostalo je uglavnom namijenjeno sektoru opée drzave.
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Slika 2. Vremenska dinamika isplata sredstava ESI fondova
sektoru poduzeéa

Slika 3. Struktura broja poduzeca korisnika s obzirom na
veli¢inu
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Napomena: Prikazani su kumulativi mjese¢nih podataka.
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Napomena: Prikazani su kumulativi mjese¢nih podataka.
Izvor: obrada HNB-a prema podacima MF-a i Fine

javnim nefinancijskim poduzec¢ima isplaéeno 0,6 mird. kuna, dok
se na privatno kontrolirana poduzec¢a odnosi samo 0,9 mird. ku-
na. Ipak, spomenuti se broj poduzec¢a odnosi iskljucivo na izrav-
ne korisnike sredstava ESI fondova kojima oni financiraju vlasti-
te razvojne projekte. Osim toga, poduzeca mogu profitirati i od
isplata ostalim sektorima, primjerice javljajuci se na javne natje-
Caje kao izvodaci radova ili dobavljaci robe i usluga za projekte
financirane sredstvima ESI fondova kojima su izravni nositelji ti-
jela javnih vlasti ili neki drugi korisnici.

Vremenska dinamika isplata sredstava ESI fondova sekto-
ru poduzeca bila je priliéno neujednacena tijekom promatranog
razdoblja (Slika 2.). Naime, u prve dvije godine ¢lanstva, odno-
sno do srpnja 2015., isplacen je relativno skroman iznos od 237
mil. kuna za oko 160 razli¢itih poduzeca korisnika. U ostatku
razdoblja zabiljezeno je snazno jacanje dinamike isplata, poseb-
no u 2017., kada je isplacéeno 700 mil. kuna (gotovo polovina
ukupnih dosadas$njih isplata), pri ¢emu je zabiljezeno vise od 700
novih korisnika iz sektora poduzeca (od ukupno 1012 korisnika u
cjelokupnom promatranom razdoblju).

Detaljna razrada strukture poduzeca korisnika ESI fondova
s obzirom na veli¢inu®® pokazuje da u ukupnom broju korisnika
dominiraju mala poduzeca (86,6%). Udio srednje velikih poduze-
¢a iznosi znatno manje, 11,9%, dok velika poduzeca ¢ine samo
1,6% ukupnog broja korisnika. Netom nakon ulaska u EU, sred-
stvima iz ESI fondova uglavnom su se koristila mala poduzeca,
dok su se srednje velika i velika poduzeca viSe ukljucila tek od
2015. godine (Slika 3.).

Medutim, udio pojedinih poduzec¢a u ukupnom broju korisni-
ka ne prati jednak udio u ukupnim isplatama. Tako se na ma-
la i srednje velika poduzeca odnosi oko 60% ukupno isplacenih
sredstava ili oko 0,9 mird. kuna, iako oni ¢ine vise od 98% uku-
pnog broja poduzeca korisnika (Slika 4.). S druge strane, velika
poduzeca imaju neznatan udio u ukupnom broju korisnika sred-
stava ESI fondova, pri €¢emu im je isplaceno oko 40% sredstava
odnosno oko 0,6 mird. kuna.

Opisana struktura broja poduzeca korisnika ESI fondova i vri-
jednosti isplata djelomi¢no je rezultat Cinjenice da se sredstvi-
ma iz ESI fondova financiraju projekti koji se po svojim obiljez-
jima, posebno financijskoj tezini, zamjetno razlikuju. Primjerice,

23 Kiriteriji za razvrstavanje poduzeca prema veli¢ini preuzeti su iz Zakona o
racunovodstvu (NN, br. 120/2016.), a to su iznos ukupne aktive, iznos pri-
hoda i prosje¢an broj zaposlenih tijekom poslovne godine.

Slika 4. Struktura isplata s obzirom na veli¢inu poduzec¢a
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Slika 5. Koncentracija ukupnih isplata sredstava ESI fondova
sektoru poduzeca u razdoblju od srpnja 2013. do kraja 2017.
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Slika 6. Struktura broja poduzeca korisnika ESI fondova i
vrijednosti isplata po djelatnostima
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istodobno se financiraju projekti s ciliem razvoja maloga i sred-
njeg poduzetnistva (za nabavu odredenih proizvodnih aparata,
strojeva i uredaja) te vise stotina milijuna kuna vrijedni veliki in-
frastrukturni projekti. Posljedi¢no dolazi do visoke koncentracije
isplacenih sredstava na mali broj korisnika, na $to posebno utje-
¢u velika poduzeca (Slika 5.). Naime, u promatranom je razdo-
blju oko stotinu poduzeca primilo ¢ak 1,2 mird. kuna, ¢ime se na
10% korisnika odnosi gotovo 80% ukupno isplacenog iznosa.
Osim toga, visoka se koncentracija moze primijetiti i promatraju
li se samo mala poduzeca korisnici, ¢emu posebno pridonosi
neravnomjerna distribucija isplata sredstava kapitalne namjene.

Medu korisnicima ESI fondova najvedi je broj poduzeca iz
preradivacke industrije (oko 40%), posebno metalske industrije
te drvne i prehrambene industrije, zatim znanstvenih i struénih
djelatnosti (oko 18%), pri ¢emu se istiCe arhitektonska djelat-
nost, inzenjerstvo te poslovno savjetovanje (Slika 6.). Osim toga,
primjetan je broj poduzeca korisnika iz djelatnosti trgovine (oko
10%), poglavito trgovine na veliko, zatim iz informacijske i komu-
nikacijske djelatnosti (oko 10%), uz izrazen udio broja poduzec¢a
koja se bave racunalnim programiranjem, a jo$ se moze istaknuti
djelatnost gradevinarstva (s oko 7% ukupnog broja korisnika),
gdje dominiraju poduzeca iz specijaliziranih gradevinskih djelat-
nosti i gradenja zgrada. Visoka koncentracija isplacenih sredstva
rezultirala je time da, uz izuzetak preradivacke industrije, udio u
ukupnom broju poduzeca ne prati udio u ukupnim isplatama po
pojedinim djelatnostima. To se posebno ogleda u djelatnosti pro-
meta, gdje se na nekolicinu poduzeca korisnika odnosi znatan
dio ukupno isplacenih sredstava ESI fondova. Iskljuci li se sektor
prometa, u kojemu se realiziraju specific¢ni veliki infrastrukturni
projekti, isplate preradivackoj industriji jednake su zbroju isplata
u svim ostalim djelatnostima (Slika 6.).

Osim toga, zanimljivo je vidjeti u kojoj mjeri poduzeca sred-
stva iz ESI fondova rabe za financiranje tekuc¢e potrosnje ili za
kapitalne namjene (Slika 6.). Analiza podataka pokazuje kako
je kod sektora prometa i djelatnosti smjestaja ocekivano malo
veci udio isplata kapitalnih sredstava, s obzirom na to da se u
spomenutim djelatnostima obi¢no realiziraju odredene kapitalne
investicije, dok su u sluc¢aju trgovine te djelatnosti informacija i
komunikacija ¢esce isplate tekucih sredstava. Preradivacka se

24 Prema pojmovniku Eurostata sektorski pristup posebna je klasifikacija
djelatnosti preradivacke industrije prema stupnju njihove tehnoloske in-
tenzivnosti (ulaganje u istraZivanje i razvoj / dodana vrijednost) s pomocu
Nacionalne klasifikacije djelatnosti (NKD) na drugoj ili trecoj razini oznake.

industrija pritom istiCe kao vazan korisnik i tekucih i kapitalnih
sredstava.

S obzirom na udio preradivackog sektora u povlacenju sred-
stava iz ESI fondova, analizirana je i njihova struktura ovisno o
stupnju njihove tehnolo$ke?* opremljenosti kao svojevrsnom po-
kazatelju dodane vrijednosti. Prema ovoj razradi vise od tri Cetvr-
tine broja poduzeca iz preradivackog sektora koja su se koristi-
la sredstvima iz ESI fondova pripada niskotehnoloskom sektoru
(posebno drvna industrija i proizvodnja namjestaja te prehram-
bena industrija) i srednje niskotehnoloskom sektoru (poglavi-
to metalska industrija te proizvodnja proizvoda od plastike), pri
¢emu su oni primili gotovo Cetiri petine (392 mil. HRK) ukupnih
sredstava isplacenih preradivackom sektoru (Slika 7.). Poduze-
¢a iz srednje visokotehnoloskog sektora (posebno proizvodnja
strojeva i uredaja te elektricne opreme) Cinila su manje od petine
ukupnog broja poduzeca iz preradivackog sektora te im je uku-
pno isplaceno oko 90 mil. kuna. Samo 15 mil. kuna isplaceno je
visokotehnoloskom sektoru (uglavnom proizvodnja elektronic¢ke
i opticke opreme). Pritom kod isplata poduzec¢ima iz niskoteh-
noloskog i srednje niskotehnoloskog sektora dominiraju tekuca
sredstva, dok je kod srednje visokotehnoloSkog sektora malo
veci udio sredstava kapitalne namjene. Ovo je o¢ekivan nalaz s
obzirom na to da poduzeca s viSom razinom tehnoloske inten-
zivnosti u poslovanju uglavnom imaju i vecu kapitalnu intenziv-
nost.

Promatra li se struktura isplata po pojedinim podrucjima Hr-
vatske, sredstva su uglavnom ispla¢ena onim djelatnostima koje
su u promatranom dijelu zemlje tradicionalno razvijene. Primjeri-
ce, u Dalmaciji je najviSe sredstava isplaceno sektoru prometa,
zbog jednoga velikoga infrastrukturnog projekta. No iskljuci li se
spomenuti sektor, ocekivano prevladavaju isplate u djelatnosti
smjestaja. Kada je rije¢ o ostalim dijelovima Hrvatske, uglavnom
prevladavaju isplate poduzec¢ima u preradivackoj industriji, $to
se posebno istiCe u u Zupanijama sredisSnje i sjeverne Hrvatske.
Osim preradivackog sektora, jo§ se uocavaju znatnije isplate
znanstvenim i strué¢nim djelatnostima u Gradu Zagrebu i Slavoniji
te isplate IT sektoru u Gradu Zagrebu.

lako iznos isplacenih bespovratnih sredstava ESI fondo-
va sektoru poduzec¢a u Hrvatskoj u posljednjih nekoliko godina
raste, detaljnija analiza upucuje na odredena nepovoljna obi-
liezja. Prije svega, isplaceni je iznos jo$ uvijek relativno skro-
man, posebno ako se uzmu u obzir samo isplate malim i sred-
nje velikim poduzec¢ima. Nadalje, isplacena su sredstva izrazito

Slika 7. Struktura poduzeca korisnika ESI fondova i
vrijednosti isplata u preradivackoj industriji s obzirom na
razinu tehnoloske opremljenosti
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koncentrirana na mali broj poduzec¢a, ¢emu snazno pridonosi
nekolicina velikih poduzeca. Takoder, osim sektora prometa,
najviSe je sredstava isplaceno niskotehnoloskim te srednje ni-
skotehnoloskim poduzecima preradivacke industrije. Navedeno

7. Financiranje privatnog sektora

upucuje na znatan potencijal daljnjeg poboljSavanja ne samo
obujma nego i strukture isplata iz ESI fondova sektoru poduze-
¢a, kako bi se u $to vecoj mjeri ostvarili povoljni u¢inci za doma-
¢e gospodarstvo.

Visegodisnji trend poboljSavanja uvjeta financiranja doma-
¢ih sektora uglavnom se nastavio tijekom druge polovine 2018.
godine. Pritom su se troskovi kratkorocnog zaduzivanja drzave
zadrZali na dosad najniZim zabiljeZenim razinama. Kamatna sto-
pa na jednogodisnje kunske trezorske zapise nepromijenjena je
od veljace 2018. te je u studenome i dalje iznosila 0,09%, dok
se kamatna stopa na jednogodisnje eurske trezorske zapise u li-
stopadu zadrzala na 0,00%, odnosno na razini koja je prvi put
ostvarena u svibnju 2018. Promatraju li se dugoro¢ni tros$kovi
zaduzivanja, drZava je poCetkom srpnja 2018. na domacéem trzi-
S$tu kapitala izdala drugu transu kunske petogodisnje obveznice
od 5,5 mlrd. kuna s prinosom od 1,22% te novu jedanaestogo-
disnju obveznicu od 5,0 mird. kuna s prinosom od 2,58%, $to su
dosad najpovoljniji uvjeti financiranja tog sektora. Na povoljni-
je uvjete financiranja upucuju i krivulja prinosa za obveznice u
kunama bez valutne klauzule (Slika 7.1.a) te posebice krivulja
prinosa za obveznice u kunama s valutnom klauzulom u eurima,
koja se zamjetnije spustila u odnosu na kraj 2017. (Slika 7.1.b)

Prosjec¢ni troSak zaduZzivanja drzave na inozemnom trziStu
procijenjen zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na nje-
macku drzavnu obveznicu tijekom druge polovine 2018. zadr-
Zao se na razini prosjeka prve polovine godine i iznosio je 2,4%
(Slika 7.3.), dok je tijekom studenoga u odnosu na kraj pret-
hodne godine bio visi za 0,3 postotna boda. Premija osiguranja
od kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) krajem stu-
denoga bila je gotovo nepromijenjena u odnosu na kraj 2017.
te je iznosila 95 baznih bodova. Sto se ti€e percepcije agencija
za dodjelu kreditnog rejtinga o rizi¢nosti Hrvatske, nakon $to
su dvije agencije tijekom prvog tromjesecja 2018. podigle rejting
Hrvatske s ‘BB’ na ‘BB+’ odnosno na jednu razinu ispod inve-
sticijskog rejtinga, agencija Fitch u srpnju je promijenila izglede
iz stabilnih u pozitivne, dok je Standard & Poor’s isto uéinio u

rujnu. Rejting i izgledi agencije Moody’s nepromijenjeni su od
ozujka 2017. na Ba2, odnosno dvije razine ispod investicijskog
rejtinga uz stabilne izglede.

Troskovi financiranja poduzeéa nastavili su se smanjivati. U
odnosu na prosjek prvih Sest mjeseci 2018., prosjecna kamatna
stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne klauzule bila je
u razdoblju od srpnja do listopada manja za 0,4 postotna boda
zadrzavsi se pritom ispod 4% (Slika 7.2.). Istodobno se prosjec-
na kamatna stopa na dugorocne kredite poduze¢ima s valutnom
klauzulom smanjila za 0,2 postotna boda (Slika 7.3.) te je tijek-
om rujna i listopada prvi put iznosila manje od 3%. Povoljna kre-
tanja troskova financiranja poduzeéa u razdoblju od srpnja do
listopada odituju se i smanjenjem kamatnih stopa prema iznosu
kredita (Slika 7.4.). Pritom su kamatne stope na kredite iznad
7,5 mil. kuna zamjetno nize i kolebljivije, s obzirom na to da
se radi 0 manjem broju veéih poduzeda s viSe kolaterala i veéim
moguénostima alternativnog financiranja.

Kamatne stope na kredite stanovnistvu takoder su se u pro-
sjeku uglavnom nastavile smanjivati. Pritom je u razdoblju od
srpnja do listopada posebno bio izrazen pad prosje¢ne kamatne
stope na dugoro¢ne kredite s valutnom klauzulom, iskljuéuju-
¢i stambene kredite, koja se u odnosu na prvu polovinu godine
smanjila za 0,4 postotna boda, unatoc¢ rastu tijekom listopada.
BlaZze smanjenje prosje¢nih kamatnih stopa ostvareno je i kod
kratkoro¢noga kunskog financiranja, dok su prosje¢ni tro§kovi
financiranja kod dugoro¢nih stambenih kredita s valutnom klau-
zulom stagnirali u odnosu na prvu polovinu godine zbog blagog
rasta tijekom rujna i listopada (slike 7.2.17.3.).

Nastavku viSegodis$njeg trenda povoljnijih uvjeta financiranja
poduzeca i stanovnistva i nadalje pridonose iznimno visoka li-
kvidnost domacega i medunarodnoga financijskog trzista, kao i
nastavak pada troskova izvora sredstava hrvatskoga bankovnog

Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH
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Izvor: HNB
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za kraj 2016. godine odnosi na studeni, a za kraj 2017. na listopad.

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

Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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sustava. Pritom je EURIBOR i dalje u negativnom podrudju
(Slika 2.3.), dok nacionalna referentna stopa (NRS)?> nastavlja
biljeziti kontinuirani trend pada (Slika 7.5.).

Sto se ti¢e strukture kamatnih stopa, krajem listopada kod sta-
novnistva su najzastupljeniji bili krediti s kamatnom stopom fik-
snom do dospijeca (37,8% na Slici 7.6.a), zatim krediti vezani uz
NRS i EURIBOR. Pritom se 13,3% kredita stanovni$tvu odnosi
na kredite odobrene uz kamatnu stopu koja je fiksna u razdoblju
kracem od dospijeca, od Cega se dvije treCine odnose na fiksira-
nje dulje od 3 godine. Kod kredita poduzedima takoder najveci
dio kredita ima kamatnu stopu koja je fiksna do dospijeca (34,7%
na Slici 7.6.b), dok je EURIBOR drugi najzastupljeniji u skladu
s valutnom strukturom u kojoj prednjaci euro. U odnosu na kraj
listopada 2017., najviSe su se povecali udjeli kamatne stope fiksne
do dospijeca, i to za 4,3 postotna boda kod kredita stanovniStvu te
za 4,9 postotnih bodova kod kredita poduzeéima.

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka stan-
dardi odobravanja kredita poduzeéima ublaZeni su u drugom
i treCem tromjesedju 2018., no zamjetno slabijim intenzitetom
u odnosu na prvo tromjesecje (Slika 7.7.). Izuzme li se blago
poostravanje u drugom i treem tromjesecju 2017., kretanja u
2018. nastavak su gotovo trogodis$njeg trenda ublazavanja stan-
darda kreditiranja poduzedéa. Tijekom prvih devet mjeseci 2018.
na ublazavanje standarda u prosjeku su najvise djelovali povoljni
uvjeti likvidnosti te moguénosti financiranja banaka na trzistu,
dok se u treCem tromjesecju istie pozitivan utjecaj oCekivanja u
vezi s oplim gospodarskim kretanjima. Rezultati drugoga kruga
Ankete o financiranju poduzecéa takoder upuéuju na poboljSanje
financijskih uvjeta, iako su prepreke u pristupu financiranju za
neke skupine poduzeca i nadalje izrazene (vidi Okvir 4. Obiljez-
ja malih i srednjih poduzeca u pristupu financiranju — saznanja
iz Ankete). Osim pada u posljednjem tromjesecju 2017., potra-
Znja poduzeda za kreditima nastavila je u treCem tromjesedju vi-
Segodisnji trend rasta, iako slabijim intenzitetom nego u prvoj
polovini godine. Najvazniji ¢initelji jaCanja potraznje za krediti-
ma tijekom prva tri tromjesecja 2018. i nadalje su potrebe podu-
zeda za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala te investicija, a u

25 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosje¢na je kamatna stopa koju ban-
karski 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 kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzecéima prema iznosu
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Slika 7.5. Nacionalne referentne stope (NRS)
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Slika 7.6. Struktura kamatnih stopa, listopad 2018.
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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 poc¢etnog fiksiranja kamatne stope
uklju€eni su u kategoriju prema pripadaju¢em parametru koji ée vrijediti nakon isteka
razdoblja fiksiranja.

Izvor: HNB

malo manjoj mjeri i restrukturiranje duga.

Kad je rije¢ o standardima odobravanja kredita stanovnis-
tvu, u treéem je tromjesedju zabiljeZeno ublazavanje (Slika 7.8.),
uglavnom zbog konkurencije medu bankama i smanjenog utje-
caja zakonskih izmjena. Naime, zamjetno pooStravanje standar-
da odobravanja kredita stanovnistvu tijekom prve polovine godi-
ne poglavito je bilo posljedica primjene novoga Ovr$nog zakona
i Odluke o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobno-
sti potrosaca te provodenju postupka naplate dospjelih neplace-
nih obveza i dobrovoljne namire koji su nepovoljno utjecali na
kreditnu sposobnost dijela sektora stanovniStva. K tome, rast
potraznje za stambenim te potroSackim i ostalim kreditima na-
stavlja se i sada traje pune Cetiri godine, izuzme li se smanjenje
potraznje za stambenim kreditima pocetkom 2017. Pritom poti-
caj potraznji za obje vrste kredita i nadalje daje snazno pouzda-
nje potroSaca. Na potraznju za stambenim kreditima dodatno su
utjecale povoljne okolnosti na trziStu nekretnina, dok je potros-
nja trajnih potrosnih dobara potaknula rast potraznje za ostalim
vrstama kredita stanovniStvu.

Ukupni dug nefinancijskih poduzeca? smanjio se u treCem
tromjeseCju 2018. uglavnom zbog inozemnog razduZivanja pri-
vatnih poduzeca. Ipak, promatrano na godi$njoj razini, rast se
nastavio pa je povecanje ukupnog duga poduzeca na kraju rujna
2018. iznosilo 1,6% (na osnovi transakcija), §to je viSe nego u
prethodnim godinama (Slika 7.9.). Pokretac godi$njeg rasta jest
zaduzivanje privatnih poduzeda, posebice u zemlji, dok su javna
poduzeca zamjetno smanjila inozemni dug uz blagi rast domaceg.

Domadi plasmani kreditnih institucija nefinancijskim poduze-
¢ima porasli su u prvih deset mjeseci 2018. za 3,0 mlrd. kuna ili
3,3% (na osnovi transakcija, Slika 7.10.). Sli¢no kao i u 2017.,
taj je rast u cijelosti ostvaren u prvoj polovini godine, dok su se u
razdoblju od srpnja do listopada plasmani smanjili. Medutim, rast
plasmana poduzeéima na godi$njoj se razini ubrzao na najvisu ra-
zinu od 2012. i na kraju listopada iznosio je 3,7% (na osnovi tran-
sakcija). S druge strane, godi$nja stopa promjene plasmana podu-
zeCima izraCunata na temelju nominalnih stanja i dalje je negativna
te je na kraju listopada iznosila —1,0%, §to je uglavnom posljedica
prodaja nenaplativih plasmana, ali i jacanja kune prema euru.

Tijekom prvih deset mjeseci 2018. rast plasmana poduzedi-
ma bio je rasprostranjen po razli¢itim djelatnostima, pri ¢emu

26 U nefinancijska poduzeéa nisu uklju¢ena javna poduzeéa koja su ukljucena u
sektor opCe drzave.

najveci doprinos rastu dolazi od preradivacke industrije, djelat-
nosti pruzanja smjestaja i hrane te ostalih djelatnosti medu koji-
ma se istiCu strune, znanstvene i tehnicke djelatnosti te opskr-
ba elektricnom energijom, plinom parom i klimatizacija (Slika
7.11.). S druge strane, u gradevinarstvu je nastavljen viSegodis-
nji trend razduZivanja, dok je u poljoprivredi takoder zabiljeZeno
blago smanjenje duga nakon rasta u prethodne tri godine. Pro-
matraju li se krediti poduzeca prema namjeni, godisnji rast kre-
dita za investicije intenzivirao se od sredine godine te je krajem
listopada iznosio 9,5% (Slika 7.12.), dok su se krediti za obrtna
sredstva blago smanjili u odnosu na listopad 2017. godine.

Nakon ubrzavanja rasta plasmana stanovniStvu koje je trajalo
od posljednjeg tromjesecja 2016., godisnji se rast od kolovoza
2018. stabilizirao na razini od oko 6% (na osnovi transakcija,
Slika 7.13.). Poveéanju kreditiranja stanovnistva i nadalje prido-
nose smanjivanje troskova financiranja, rast zaposlenosti te jaca-
nje pouzdanja potrosaca. Promatra li se struktura kredita, rast je
tijekom prvih deset mjeseci 2018. zabiljeZen za sve glavne vrste
kredita (Slika 7.14.), a glavni pokretac rasta ostali su gotovin-
ski nenamjenski krediti koji ¢ine Cetiri petine povecanja u tom
razdoblju.

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 poduzedima.
Izvor: HNB
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Slika 7.8. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu
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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 djelatnostima
na osnovi transakcija

5 12 8 %

E 09 6

(postotni bodovi)
N w S o

k=)

w
-
N
N
.

=

I
Al
T

fi 3 R EE

-
—
|
)

-_%_/-

i
-0,3
1

| ;
o N
doprinosi stopi promjene u navedenom razdoblju
o -

-2
2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. i
[H Tromijese&ne transakcije inozemnog duga poduzeéa - lijevo -5
M Tromjesecne transakcije plasmana domacih kreditnih institucija poduzeéima - lijevo 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.  1.-10.2018.
[7 Tromjesecne promjene ostaloga domaceg duga poduzeca — lijevo M Dijelatnost pruzanja smjestaja i hrane [ Ostali sektori
= GodiSnja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno ¥ Poslovanje nekretninama M Trgovina M Gradevinarstvo
Poljoprivreda M Preradivacka industrija
Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuCuje zaduzivanje kod domacih drustava @ Stopa promjene ukupnih plasmana poduzecima
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 Izvor: HNB
Slika 7.10. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzeéima Slika 7.12. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni

na osnovi transakcija
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Slika 7.13. Plasmani stanovnistvu

Slika 7.14. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2018. odnose se na listopad.
Izvor: HNB

Izvor: HNB

Projicirana kretanja

Ukupni bi plasmani (iskljucujuéi drzavu) u 2018. mogli pora-
sti za 4,7% (na osnovi transakcija), nakon povecanja od 2,9% u
2017. godini. Ubrzanje rasta posljedica je snaznijeg rasta plasma-
na i poduzeéima i stanovnistvu, §to je u skladu s nastavkom opo-
ravka gospodarske aktivnosti te rastom investicija, zaposlenosti i
osobne potro$nje. Promatra li se nominalno stanje, rast ukupnih
plasmana u 2018. niZi je od rasta na osnovi transakcija zbog i da-
lje zamjetnog utjecaja prodaja nenaplativih potrazivanja. U 2019.
ocekuje se blago jacanje rasta plasmana privatnom sektoru.

Rizici za ostvarivanje projicirane dinamike kreditnog rasta
uravnotezeni su. I dalje postoje neizvjesnosti glede prelijevanja
negativnih udinaka restrukturiranja koncerna Agrokor na osta-
tak gospodarstva. Takoder, povecanje cijene zaduZivanja zbog
rasta kamatnih stopa najvecih sredi$njih banaka i dalje je rizik u
srednjem roku. S druge strane, nastavak ¢i$cenja bilanca banaka
stvara povoljne osnove za snazniji kreditni rast u srednjoro¢nom

razdoblju.

Okvir 4. Obiljezja malih i srednjih poduzeca u pristupu financiranju — saznanja iz Ankete

Poboljsanje financijskih uvjeta, o kojem izvjeStavaju nefinan-
cijska poduzeca u drugoj po redu provedenoj Anketi o financi-
ranju poduzeca, u skladu je s poboljsanim makroekonomskim
indikatorima kao i smanjenom zaduzZenosti poduzeca. No, ta po-
voljna opca ocjena objedinjuje raznolika kretanja kada je rije¢ o
pojedinim segmentima unutar sektora nefinancijskih poduzeca.
Oko 40% malih i srednjih poduzeca ne koristi se bankovnim kre-
ditom u svom poslovanju, od ¢ega vise od polovine tih poduzeca
nije moglo dobiti kredit. Visok udio malih i osobito mladih podu-
zeca u tom skupu potvrduje da su prepreke u pristupu financira-
nju i dalje problem.

Mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj, prema rezultatima pr-
ve Ankete o financiranju poduzecéa provedene 2015., jednogla-
sno su isticala nepovoljno institucionalno i poslovno okruzje kao
najizrazeniju otezavajucu okolnost za poslovanje, a dvije trecine
poduzeca istaknule su da im pristup financiranju, djelomicno ili
znatno, otezava poslovanje.

Dvije godine kasnije, u drugoj po redu provedenoj anketi, pri-
tisci na trziStu rada svrstani su na trec¢e mjesto prepreka u poslo-
vanju, odmah iza, i nadalje vodecih, poslovnih i institucionalnih
prepreka. lako su poduzeca tijekom drugog po redu anketira-
nja isticala bolji pristup i raznovrsnije izvore financiranja, za neke
skupine poduzeca, kao sto su primjerice mala i srednja te start-
-up poduzeca, pristup financiranju i dalje je prepoznat kao pro-
blem, no u odnosu na odgovore iz prvog vala ankete nije doslo
do njegova pogorsanja.

Financijska obiljezja malih i srednjih poduzeca

Mala i srednja poduzeca cine viSe od 99% ukupnog broja
poduzeca, a stvaraju vise od polovine bruto dodane vrijednosti
i zaposljavaju oko 70% ukupnog broja zaposlenih u nefinancij-
skim poduzecima.

Slika 1. Plasmani banaka poduzeéima i kapital poduzec¢a
po veli¢ini poduzeca
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Napomena: Na dan 31. prosinca 2017. ukupni plasmani poduzeéima iznose 90 mird.
kuna, i to 33 mird. kod malih, 20 mlird. kod srednjih i 37 mird. kod velikih poduzeca, a
ukupni kapital sektora poduzeca (kapital i rezerve, engl. equity) iznosi 450 mird. kuna,
100 mlrd. kuna kod malih, 100 mird. kuna kod srednjih i 250 mird. kuna kod velikih
poduzeca.

Izvori: Fina; HNB
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Slika 2. Razduzivanje poduzeda prikazano omjerom
financijskih obveza i kapitala
po veli¢ini poduzeca

Slika 3. Udio poduzeca koja se ne koriste kreditom i od toga
udio poduzeda koja ga ne mogu dobiti
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Napomena: Omjer dugorocnih i kratkoroénih financijskih obveza prema bankama i
drugim financijskim institucijama i izdani vrijednosni papiri te kapitala i rezervi (engl.
debt/equity).

Izvori: Fina; izracun HNB-a
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Napomena: Izraéunato procedurom koja uzima u obzir anketne pondere
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeéa financiranju 2017. (Ipsos i HNB)

Plasmani banaka poduze¢ima ¢ine nesto manje od polovine
ukupnih plasmana banaka privathom sektoru, pri ¢emu je 60%
plasmana poduzeéima usmjereno upravo prema malim i srednjim
poduzecima, a preostalih 40% prema velikim. Nasuprot tome,
kapital poduzec¢a koncentriran je kod velikih poduzeca (Slika 1.).

Izvori financiranja malih i srednjih poduzeca postali su bitno
raznolikiji u protekle dvije godine s ve¢im u¢eSéem koristenja
fondova EU-a, a to razdoblje istovremeno je obiljezeno i znacaj-
nim razduzivanjem poduzec¢a prema financijskim institucijama
(Slika 2.). Pobolj$an pristup financiranju prepoznaje se i u odgo-
vorima poduzecéa u anketi.

Pristup financiranju — odgovori iz ankete

Odluka o koristenju vlastitih ili tudih sredstava ovisi o mnogim
¢initeljima. Promatra li se hipotetsko gospodarstvo sa savr§enim
trziStem, vlastiti (kapital) i tudi (dugovi) izvori financiranja savrseni
su supstituti te su “investicije poduzeca neovisne od financijskih
uvjeta u kojima poduzece posluje” (Fazzari i dr., 1988.)>". U prak-
si, medutim, ne postoji takvo hipotetsko gospodarstvo, a Cinitelji
kao Sto su transakcijski troskovi, porezne olaksice, administra-
tivne zapreke, asimetri¢ne informacije i sl. kao posljedicu imaju
nesavr§enu zamjenjivost vlastitih izvora tudim izvorima pa trosak
zaduzivanja moze biti razli¢it od oportunitetnog troska koristenja
vlastitih sredstava. Stoga financijska ograni¢enja utjeCu na real-
ne varijable kao Sto su investicije, obrtni kapital i rast poduzeca,
posebno za poduzeca s nedovoljnim vlastitim sredstvima.

Poduzeca koja se susrecu s financijskim ograni¢enjima mogu
biti objektivno definirana preko bilan¢nih stavki, primjerice kao
poduzeca Cije predvidene investicije premasuju dostupno finan-
ciranje. Drugi je smjer samoprocjena poduzec¢a preko anketnih
pitanja (Ferrando i Mulier, 2015.28; Gomez, 2018.2%), pri ¢emu po-
duzeca odgovaraju o vaznosti bankovnog financiranja za svoje
poslovanje, o preprekama prouzro¢enima otezanim pristupom fi-
nanciranju ili pak o razlozima zbog kojih nisu mogla dobiti ili nisu
htjela uzeti bankovni kredit.

27 Fazzari, S. M., Hubbard, R. G. i Petersen, B. C. (1988.), Financing Constra-
ints and Corporate Investment, Brookings Papers on Economic Activity, Vol.
(1), 141 -195

28 Ferrando, A. i Mulier, K. (2015.), Firms’ Financing Constraints: Do Percep-
tions Match the Actual Situation?, Economic and Social Review, Vol. 46(1),
87 117

29 Gémez, M. G.-P. (2018.), Credit constraints, firm investment and growth:
evidence from survey data, No. 2126, European Central Bank, Working
Paper Series

U Anketi o pristupu malih i srednjih poduzeca financiranju®°
poduzeda su upitana o vaznosti kredita kao izvora financiranja za
svoje poslovanje, uz ponudene mogucénosti odgovora: “koristili
smo se kreditom” (trenutacno ili prije) te “nikada se nismo koristili
kreditom niti je taj izvor vazan za nase poslovanje”. Za oko 40%
malih i srednjih poduzeca kredit “nije vazan”, dok se, o¢ekivano,
samo 30% velikih poduzeca izjasnilo da im kredit “nije vazan”.

Cinjenica da se poduzede ne koristi bankovnim financiranjem
ne znaci da se to poduzece susrece s financijskim ogranicenji-
ma. Naprotiv, takva financijska struktura mozda je rezultat na-
mjernoga poslovnog izbora. Stoga su poduzeca dalje upitana
zasto se nisu koristila bankovnim kreditom, uz ponudene mo-
gucnosti odgovora: “nismo mogli” i “nismo htjeli”. Ako se pro-
matraju poduzeca koja se ne koriste kreditom, preko polovine
malih i dvije trec¢ine srednjih poduzeca nije moglo dobiti kredit. U
skupini velikih poduzeé¢a samo 14% nije moglo dobiti kredit, od
ionako manje grupe od 30% velikih poduzeca koja se ne koriste
kreditom (Slika 3.).

Poduzeca su navodila da kredit nisu mogla dobiti zbog slje-
decih razloga (koja se medusobno ne iskljucuju): odbijenog za-
htjeva za kredit, predugackog i/ili preslozenog postupka odobra-
vanja, previsoke kamate i/ili naknade, neprihvatljivih zahtjeva za
kolateralom te nedovoljne kreditne sposobnosti. Razlozi za ta-
kav otezan pristup financiranju mogu biti sustavni ili pak speci-
fi€ni za odredeno poduzece.

Provedena je analiza poduzecéa kojima kredit “nije vazan u
poslovanju” preko modela binarnog izbora. Varijable koje objas-
njavaju ponasanje ovih poduzeca jesu financijski pokazatelji po-
duzecda (likvidnost, solventnost, profitabilnost i materijalnost®?,
Sto je zamjenska varijabla® za kolateral) te njihova demografska
obiljezja (veli¢ina, djelatnost i regija)2.

30 Detaljnije vidi okvire Pristup malih i srednjih poduzeéa financiranju — sazna-
nja iz Ankete, Makroekonomska kretanja i prognoze br. 3, 2017. i Bilten br.
220, 2015.

Likvidnost = novac u blagajni / kratkoro¢ne obveze (engl. cash ratio); sol-

ventnost = nov¢ani tok / ukupne obveze izraCunate kao pasiva minus kapital

(engl. solvency); profitabilnost = (poslovni prihodi — poslovni rashodi) /

prihodi od prodaje (engl. profit-to-sales); materijalnost = udio materijalne

imovine u ukupnoj imovini (engl. tangibility)

32 Zamjenska varijabla (engl. proxi variable)

33 Veli¢ina: ukupni prihod >100.00 kn i (broj zaposlenih od 5 do 49 za mala,
50 do 249 za srednja, > 250 za velika te veli¢ina prema Zakonu o racuno-
vodstvu = 1, 2, 3); djelatnost po NKD-u: industrija (B, C, D), gradevinar-
stvo (F), trgovina (G), usluge (H, I, J, L, M, P, Q, R, S); regija po NUTS2:
Jadranska, Kontinentalna bez Zagreba i Zagreb

3

—_
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Medu odrednicama poduzeca kojima “kredit nije vazan u po-
slovanju”, u svim kombinacijama pokazatelja, neprekidno i do-
sljedno isti¢e se udio materijalne imovine u ukupnoj imovini te
demografska obiljezja. Nadalje, statisti¢ka signifikantnost koe-
ficijenata uz likvidnost odnosno solventnost upucuje da banke
usmjeravaju plasmane prema poduzec¢ima za koja procijene da
je moguénost otplate izvjesnija. Poduzeca sa stabilnim i predvid-
ljivim novéanim tokom imaju pristup kreditima, neovisno o udjelu
materijalne imovine u ukupnoj imovini.

Anketni odgovori dodatno upucuju da su mlada poduzeca
najjaCe pogodena financijskim ograni¢enjima. Naime, mlada po-
duzeca najcesce su i mala te s malim udjelom materijalne imo-
vine i u pravilu s nevelikim nov€anim tokom. lako dob poduzeca
nije eksplicitno uklju¢ena u model, takva saznanja u skladu su s
literaturom (Haltiwanger, 2011.%4; Banerjee, 2014.%).

Zaklju¢no, anketni odgovori potvrduju nacelno pobolj$an pri-
stup financiranju. Ipak, mala i posebno mlada poduzec¢a susrecu
se sa strozim uvjetima financiranja u odnosu na ostala poduze-
¢a, i to u okruzju u kojem nematerijalna imovina® ima sve vecu
vaznost za poslovne ishode poduzecéa. Naime, problem start-up
poduzeca, koji proizlazi iz nedostatka njihova kolaterala, dio je
Sireg pitanja o razvoju financijskog trzista. To je trziste plitko, a
djelomi¢no i nepostojece, i to upravo u onim dijelovima koji bi
trebali biti usmjereni prema financiranju ovih poduzeca.

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

33

Slika 4. Koeficijenti uz odrednice poduzeéa koja se ne
koriste bankovnim kreditom u poslovanju®
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Napomena: Izrac¢unato modelom binarnog izbora koji se koristi anketnim ponderima.
Zavisna varijabla: "kredit nam nije vazan u poslovanju" = 1, a "koristimo se kreditom"
= 0. Referentno poduzece za izracun binarne varijable (engl. base): veliko, djelatnost
je industrija i regija je Zagreb. To¢ka oznacuje sredisnju vrijednost koeficijenta (engl.
point estimate), a horizontalne crte raspon pouzdanja (engl. confidence interval). Ako
nula (crvena vertikala na slici) ne presijeca interval pouzdanja, koeficijent je statisticki
signifikantan.

Model 1 =By + B4likv + B,S0IV + Baprofit + dummy,eigina, djelatnost, regiia

Model 2 = B, + B4likv + Byprofit + B;mat + dummy,eiging, djelatnost, regiia

Model 3 = B, + B,s0lv + B, profit + B;mat + dummY,gigina, gjelatnost, regiia

Izvori: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeca financiranju 2017. (Ipsos i HNB);
Fina, izracun HNB-a

Na financijskom racunu platne bilance u treem tromjesec-
ju 2018. zabiljeZen je snazan neto odljev kapitala. Isklju¢ujuci
promjenu bruto medunarodnih pri¢uva’®, neto obveze domacih
sektora prema inozemstvu smanjile su se za 3,9 mlrd. EUR, kao
rezultat smanjenja neto duznickih obveza, dok su neto vlasnic-
ke obveze povecane. Smanjenje neto duznickih obveza najvise
se odnosi na banke, koje su iskoristile priljev deviza od turizma
tijekom ljetnih mjeseci kako bi smanjile svoje obveze prema ino-
zemstvu. U istom se razdoblju inozemna pozicija srediSnje ban-
ke pogorsala zbog povlacenja depozita drzave kod HNB-a radi
otplate dospjele obveznice.

Neto priljev vlasnickih ulaganja u treCem tromjesecju 2018.
iznosio je 0,6 mlrd. EUR, §to znacajno nadmasuje ostvarenja iz
prethodnih nekoliko tromjesedja. Ipak, nova izravna vlasnicka ula-
ganja u Hrvatsku bila su izrazito skromna, a uglavnom su se odno-
sila na ulaganja u nekretnine i djelatnost trgovine. S druge strane,
zadrzana dobit domacih subjekata u vlasniStvu nerezidenata ostva-
rena je u zamjetno veCem iznosu nego u istom razdoblju prethod-
ne godine, i to pogotovo u djelatnosti financijskog posredovanja.
Naime, proslogodi$nji poslovni rezultati kreditnih institucija bili su
pod snaznim nepovoljnim utjecajem rezervacija za plasmane kon-
cernu Agrokor. Osim toga, nesto veca zadrzana dobit ostvarena je i
u djelatnostima informacija i komunikacija te poslovanja nekretni-
nama, dok je u preradivackoj industriji i gradevinarstvu smanjena.

Znalajno smanjenje neto duznickih obveza u treem

tromjesecju 2018. (za 4,5 mlrd. EUR, iskljucujudi pri¢uve i obve-
ze HNB-a) rezultat je podjednakog povecanja inozemne imovine
domacdih sektora i smanjenja njihovih inozemnih obveza. Pritom

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance
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Neto duZnicki tokovi, isklj. pricuve?
[ Neto viasnicki tokovi
< Ukupni kapitalni priljevi
¥ Financijske izvedenice

M Promjena medunarodnih pricuva®
= Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pri¢uve**— desno
— Ukupni neto tokovi kapitala® — desno

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

© Zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasnickih ulaganja, dok je neto zaduzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzecéa dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

34 Haltiwanger, J. (2011.), Firm Dynamics and Productivity Growth, EIB Papers, Vol. 16(1), 116 — 136

35 Banerjee, R. (2014.), SMEs, financial constraints and growth, BIS Working Paper, No. 475

36 Nematerijalna imovina = istraZivanje i razvoj, koncesije, licencije, goodwill, patenti i dr. (engl. intangibles)

37 Jann, B. (2014.), Plotting regression coefficients and other estimates in Stata, Stata Journal Vol. 14(4), 708 — 737; StataCorp (2017), Stata Statistical Software,

Release 15

38 Ulaganje dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore rezultira istovjetnim povecanjem bruto medunarodnih pri¢uva i pove¢anjem inozemnog duga HNB-a.



34 HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TOKOVI KAPITALA S INOZEMSTVOM e 5/2018.

se najviSe poboljSala neto inozemna pozicija banaka, a u odrede-
noj mjeri i sredi$nje drzave, koja je u srpnju otplatila inozemnu
obveznicu. Ostali domaci sektori ponesto su povecali obveze pre-
ma inozemnim bankama, u ¢emu najviSe nebankarske financijske
institucije i javna nefinancijska poduzeca. S druge strane, privatna
nefinancijska poduzeca dodatno su se razduzila, pogotovo prema
vlasni¢ki povezanim vjerovnicima.

Smanjenje duznickih obveza domacdih sektora tijekom treceg
tromjesecja rezultiralo je poboljSanjem relativnih pokazatelja ino-
zemne zaduZenosti, koje je dodatno potpomognuto rastom nomi-
nalnog BDP-a. Tako je na kraju rujna 2018. bruto inozemni dug
iznosio 38,7 mird. EUR ili 76,2% BDP-a, §to je za 5,5 postotnih
bodova manje nego na kraju prosle godine. Budu¢i da se istodob-
no povecala inozemna duznicka imovina, poboljSanje relativnog
pokazatelja neto inozemne zaduZenosti tijekom prva tri tromje-
secja bilo je jos§ izrazenije. Stoga je na kraju rujna 2018. neto ino-
zemni dug iznosio 11,9 mlrd. EUR, odnosno 23,0% BDP-a, $to je
za 7,9 postotnih bodova manje nego na kraju 2017.

Poboljsalo se i stanje medunarodnih ulaganja RH: s —61,9%
BDP-a, koliko je iznosilo na kraju 2017., na —53,3% BDP-
a na kraju treceg tromjeseéja 2018. Takva su kretanja rezultat

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima
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Napomena: Vlasnicka ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

nastavka razduzivanja domacih sektora, dok se stanje neto ob-
veza na osnovi vlasnickih ulaganja nije znacajnije promijenilo.

Projicirana kretanja

U skladu s ostvarenjima u prva tri tromjesecja na razini cijele
2018. takoder je vjerojatan zamjetan neto odljev kapitala, i to
uglavnom na osnovi smanjenja neto duznickih obveza domacih
sektora. Pritom se oCekuje sezonski neto priljev kapitala u po-
sljednjem tromjesecju 2018. godine.

Kada je rije¢ o vlasni¢kim ulaganjima, u cijeloj 2018. rast ne-
to vlasnickih obveza mogao bi biti izraZeniji nego prethodne go-
dine. Tome uvelike pridonose veca zadrzana dobit kreditnih in-
stitucija i slabija ulaganja u inozemstvo u odnosu na 2017. Isto-
dobno se ocekuju manja vlasnicka ulaganja u Hrvatsku, §to je na
tragu ostvarenja u dosada$njem dijelu godine.

Ocijenjeni pad neto duznickih obveza domacih sektora u
2018. ponajvise se odnosi na kreditne institucije te, u manjoj
mjeri, na drzavu. U skladu s time relativni pokazatelji inozemne
zaduzenosti mogli bi se dodatno pobolj$ati. Bruto inozemni dug
mogao bi se sniziti na oko 75% BDP-a, a neto inozemni dug, za-
hvaljujudi i daljnjem rastu bruto medunarodnih pricuva, na iznos

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima

Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuujuc¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.

Izvor: HNB

20 —20

1 |
i1

mird. EUR
% BDP-a

60 -100
2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 9/2018.

[ Ostali sektori — vlasnitka ulaganja Ostali sektori — duznicka ulaganja
|9 Banke Drzava M HNB — Stanje med. ulaganja — desno
— Stanje med. duznickih ulaganja* — desno

2Stanje medunarodnih duznickih ulaganja (neto) jednako je negativnoj vrijednosti neto
inozemnog duga.
Izvor: HNB




HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « MONETARNA POLITIKA ¢ 5/2018.

manji od Cetvrtine BDP-a.

Nastavak neto odljeva kapitala ocekuje se i u 2019., iako sla-
bijim intenzitetom nego prethodne godine. Glavni Cinitelj neto
odljeva kapitala trebao bi biti nastavak razduZivanja domacih
sektora, prije svega kreditnih institucija. To bi se trebalo odraziti
i na daljnje poboljSavanje relativnih pokazatelja vanjskih nerav-
noteza. Bruto inozemni dug na kraju 2019. tako bi mogao Ciniti
oko 70% BDP-a. PoboljSanje se oCekuje i kod pokazatelja neto
inozemne zaduZenosti, cemu dodatno pridonosi prognozirani
rast bruto medunarodnih pricuva. Isto tako, neto priljev vlasnic-
kih ulaganja u 2019. mogao bi premasiti ostvarenja iz prethodne
godine, zahvaljujuéi rastu novih vlasnic¢kih ulaganja u Hrvatsku

9. Monetarna politika
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i rastu profitabilnosti domacih poduzeca u stranom vlasnistvu.

Negativni rizici vezani uz projekciju tokova kapitala uglav-
nom proizlaze iz mogudeg intenziviranja procesa normalizacije
monetarnih uvjeta u okruzju te posljedicnog pogorsanja global-
nih uvjeta financiranja. Rizik za tokove kapitala sve viSe postaju i
globalne geopoliti¢ke i trgovinske napetosti, koje mogu znacajno
povecati premije za rizik i smanjiti dostupnost kapitala te ogra-
ni¢iti moguénosti refinanciranja inozemnih obveza. Uz opéeni-
to pogorsanje globalne investicijske klime u uvjetima povecane
neizvjesnosti slab napredak u provodenju strukturnih reforma u
Hrvatskoj mogao bi dodatno ograniditi izravna vlasnicka ulaga-
nja iz inozemstva, koja su ionako izrazito potisnuta.

Tijekom druge polovine 2018. godine HNB je nastavio vo-
diti ekspanzivnu monetarnu politiku. Zbog aprecijacijskih pri-
tisaka na tecaj kune prema euru sredi$nja je banka intervenirala
u sije¢nju i svibnju te ponovno pocetkom prosinca otkupivsi od
poslovnih banaka ukupno 1,2 milrd. EUR. Od pocetka 2018. do
pocetka prosinca HNB je otkupio i 27,9 mil. EUR od Ministar-
stva financija. Tako je svim deviznim transakcijama HNB kreirao
9,3 mlrd. kuna (Slika 9.1.).

Kad je rije¢ o kunskim operacijama, HNB je nastavio odrza-
vati redovite tjedne obratne repo aukcije uz fiksnu repo stopu od
0,3%. Medutim, zbog slabog interesa banaka u uvjetima izrazito
velikog viska kunske likvidnosti u monetarnom sustavu, HNB od
pocetka ove godine nije plasirao sredstva preko ovog instrumen-
ta monetarne politike.

Prosje¢ni viSak kunske likvidnosti u prvih jedanaest mjese-
ci 2018. dosegnuo je 24,6 mlrd. kuna ili 9,4 mlrd. kuna vise
od prosjecnog viska u 2017. godini (Slika 9.2.), §to je ponaj-
prije bilo rezultat kreiranja primarnog novca kupnjama deviza
od poslovnih banaka. U takvim je uvjetima prosje¢na ponderi-
rana kamatna stopa na prekono¢nom medubankovnom trzistu u
razdoblju od sije¢nja do studenoga iznosila 0,11%, §to je gotovo
jednako kao u 2017. Pritom je u travnju zabiljeZen porast medu-
bankovne kamatne stope na 0,25%, $to je bilo odraz samo jedne
provedene transakcije u tom mjesecu, dok se u srpnju kamatna

stopa spustila na 0,00%, nakon ¢ega tijekom ostatka godine po-
novno, kao i u vecem dijelu 2018., nije bilo prometa.

Slika 9.2. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa
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Izvor: HNB

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)

Slika 9.3. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim
valutama
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i
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deviza. Podaci se odnose na Cetvrto tromjesecje 2018. zakljuéno s po¢etkom prosinca.
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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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Medunarodne priuve

Napomena: Neto raspolozive pricuve definirane su kao medunarodne pricuve
umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilancne obveze (ugovori o razmjeni). Posliednji podatak za
novéanu masu odnosi se na kraj listopada 2018.

Izvor: HNB
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Napomena: Apsolutne promjene iskljucuju utjecaj te¢aja. Podaci se odnose na ¢etvrto
tromjesecje 2018. zakljucno s listopadom.
Izvor: HNB

Tecaj kune prema euru na kraju studenoga 2018. iznosio je
7,42 EUR/HRK, §to je za 1,7% niZe nego na kraju istog mjeseca
prethodne godine, dok je prosje¢ni te€aj u prvih jedanaest mje-
seci 2018. bio za 0,5% nizi u odnosu na isto razdoblje prethod-
ne godine (Slika 9.3.). Aprecijacijski pritisci na te€aj povezani
su s povoljnim kretanjima u bilanci pladanja zbog rasta izvoza
i jacanja priljeva sredstava od fondova EU-a te smanjenjem eu-
roizacije i nastavkom oporavka gospodarske aktivnosti, Cime se
smanjuju fiskalni rizici i ostale makroekonomske neravnoteze. S
druge strane, tecaj kune prema ameri¢kom dolaru i Svicarskom
franku na kraju studenoga bio je visi nego na kraju istog mjeseca
prethodne godine, §to odrazava slabljenje eura prema tim valuta-
ma na svjetskim financijskim trzistima.

Bruto medunarodne pricuve RH na kraju studenoga 2018.
iznosile su 17,0 mlrd. EUR (Slika 9.4.) i bile su za 1,3 mlird.
EUR (8,3%) vece nego na kraju 2017. godine. Neto raspoloZzi-
ve priCuve u tom su se razdoblju takoder povecale za 1,0 mird.
EUR te su na kraju studenoga dosegnule 14,7 mird. EUR. Na
poveéanje bruto i neto pri¢uva najvise je djelovao otkup deviza
od poslovnih banaka, a manjim dijelom i recentno jaéanje ame-
rickog dolara u odnosu na euro bududi da se dio medunarodnih
pri¢uva drZi u americkim dolarima. Bruto medunarodne pricuve
i dalje premasuju nov€anu masu (M1) i primarni novac (MO).

U prvih deset mjeseci 2018. nastavio se zamjetan godi$nji
rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) na temelju snaznog ra-
sta neto inozemne aktive monetarnog sustava i smanjenja neto
domace aktive ponajvise zbog razduzivanja drzave kod domacih
kreditnih institucija (Slika 9.5.).

Tijekom prvih deset mjeseci 2018. nastavio se rast realnih
monetarnih agregata. Godisnja stopa realnog rasta ukupnih li-
kvidnih sredstava (M4) tako je na kraju listopada iznosila 3,2%,
dok su realna novéana masa (M1) i primarni novac (MO0) zabi-
ljezili godis$nje poveéanje od 17,5% odnosno 18,7% (Slika 9.6.).

Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2018. odnose se na kraj listopada.
Izvor: HNB

Rastu M1 najvise je pridonijelo povecanje kunskih sredstava na
transakcijskim racunima u uvjetima niskih kamatnih stopa na
Stedne i oroCene depozite, dok rast MO ponajprije odrazava ve-
like viskove kunske likvidnosti kreirane deviznim transakcijama
HNB-a.

Monetarna politika zadrzat ¢e ekspanzivan karakter uz na-
stavak odrzavanja stabilnog tecaja kune prema euru. Sredi$nja
¢e banka tako i dalje podupirati visoku likvidnost monetarnog
sustava te pritom stvarati uvjete za nastavak oporavka gospodar-
skog rasta u uvjetima zadrzavanja niske inflacije.
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Prema tromjese¢nim podacima o izvrSenju prora¢una konso-
lidirane opce drzave (metodologija ESA 2010), u prvoj polovini
2018. ostvaren je proracunski visak od 1,1 mird. kuna (0,3%
BDP-a*), $to je zamjetno bolji rezultat u usporedbi s istim raz-
dobljem lani, kada je bio ostvaren manjak od 2,4 mlrd. kuna
(0,7% BDP-a). Pritom pozitivan saldo opée drzave u prvoj po-
lovini 2018. godine odrazava povoljna kretanja u drugom tro-
mijesedju, a u prvom je tromjeseéju ostvaren slican manjak pro-
racuna kao u istom razdoblju prethodne godine. Podaci MF-a
upucuju na to da su povoljna kretanja u javnim financijama na-
stavljena i u treem tromjesecju 2018.

Vlada RH je pocetkom studenog donijela izmjene i dopune
drzavnog proracuna i financijskih planova proracunskih kori-
snika kojima nije izmijenjen planirani manjak proracuna opée
drzave za 2018. prema metodologiji ESA 2010 te bi on trebao
iznositi 0,5% BDP-a. U sklopu rebalansa ocekuju se povoljnija
ostvarenja prihoda koji utjeCu na saldo proracuna, §to je, medu-
tim, poniSteno predvidenim izdacima na osnovi izdanih jamstava
brodogradilistima.

Promatrajuéi detaljnije prihodnu stranu proraduna (ESA
2010), prvo su polugodiSte 2018. obiljeZila uglavnom povoljna
kretanja, pri ¢emu su u odnosu na isto razdoblje 2017. ukupni
prihodi zamjetno porasli (5,0%). Primjetan je pozitivan doprinos
neizravnih poreza i socijalnih doprinosa, podrzanih povoljnim
opéim gospodarskim kretanjima. U istom su smjeru, ali nesto
blaze, djelovali i prihodi od izravnih poreza, na koje su pozitivno
utjecali prije svega prihodi od poreza na dohodak zbog relativno
snaznog rasta mase placa. Nasuprot tome, na godi$njoj su razini
donekle smanjeni ostali tekudi prihodi.

Na rashodnoj je strani proracuna konsolidirane opce drzave
(ESA 2010) u prvom polugodistu 2018. zabiljezeno blago pove-
¢anje ukupnih rashoda od 0,5% u odnosu na isto razdoblje pros-
le godine. Povecanje su zabiljezili rashodi za naknade zaposleni-
ma, na §to su vjerojatno utjecali rast broja zaposlenih u javnim i
drzavnim sluzbama i cjelogodi$nji ucinak postupnog povecanja
osnovica placa za zaposlenike javnih i drzavnih sluzbi u 2017.
godini. Takoder su porasli i rashodi za socijalne naknade (pogla-
vito pod utjecajem uskladivanja mirovina na temelju rasta bruto
placa i indeksa potroSackih cijena), kao i rashodi za interme-
dijarnu potro$nju drzave. S druge strane, rashodi za investicije
snazno su smanjeni, a u istom smjeru kretali su se i ostali tekudi
rashodi, rashodi za subvencije i rashodi za kamate.

Raspolozivi gotovinski podaci MF-a (prema metodologiji
GFS 2001) za trece tromjeseéje 2018., koji se odnose na kon-
solidiranu sredi$nju drzavu, upuuju na nastavak povoljnih fis-
kalnih kretanja iz prvog polugodi$ta, odnosno na brzi godi$nji
rast prihoda (6,0%) nego rashoda (4,4%)*. Pod utjecajem rasta
gospodarske aktivnosti sve najvaznije kategorije poreznih pri-
hoda biljeze rast na godi$njoj razini, kao i prihodi od socijalnih
doprinosa, a rasli su i prihodi od pomodi i ostali prihodi. Kada
je rije¢ o rashodima, povecala se vecina rashoda, pri Cemu tre-
ba istaknuti da je to dijelom i posljedica povecanoga koriStenja
fondova EU-a koji nemaju izravni uc¢inak na saldo proracuna.
Porastu ukupnih rashoda ponajvise su pridonijeli izdaci za soci-
jalne naknade, naknade zaposlenima te izdaci za koriStenje do-
bara i usluga. U suprotnom su smjeru djelovali rashodi za ka-
mate. Sve navedeno imalo je za posljedicu i kumulativni visak

39 Dobivenog kao zbroj BDP-a u posljednja Cetiri dostupna tromjesecja.

40 U ukupnim prihodima konsolidirane sredidnje drzave vise se ne iskazuju
prihodi od poreza na dohodak koji je posljednjom poreznom reformom u
cijelosti prenesen na lokalnu drzavu.

prihoda sredi$nje drzave u prvih devet mjeseci 2018. u iznosu
od 4,6 mird. kuna, u odnosu na visak od 3,6 mlrd. kuna koji je
bio ostvaren u istom razdoblju prethodne godine.

Dug konsolidirane opée drzave na kraju kolovoza 2018.
iznosio je 282,1 milijardu kuna ili oko 1,3 mlrd. kuna manje u
odnosu na stanje na kraju 2017. godine, §to djelomice odrazava i
jacanje teaja kune u odnosu na euro u promatranom razdoblju.
Kada je rije¢ o relativnom pokazatelju javnog duga, zahvaljuju-
¢i povoljnom utjecaju gospodarskog rasta, u istom je razdoblju
udio javnog duga u BDP-u sniZen sa 77,5%, koliko je iznosio
na kraju 2017., na 75,5% BDP-a. Prvo su polugodiste obiljezile
povoljne okolnosti na domacem i medunarodnom financijskom
trzistu, Sto je drzava iskoristila za otplatu obveza koje su dospi-
jevale na naplatu, a djelomi¢no i za akumulaciju depozita kojima
bi se trebao financirati manjak prora¢una krajem godine. Kada
je rije¢ o obveznicama, u lipnju je izdana inozemna obveznica
od 750 mil. EUR, a u srpnju na domacem trziStu druga transa

Slika 10.1. Kumulativni saldo opce drzave po tromjesecjima
ESA 2010
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Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)
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Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godiSnje stope promjene i doprinosi

Slika 10.5. Dospije¢a duga opce drzave
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Napomena: Projekcija otplata kratkoro¢nih i dugorocnih vrijednosnih papira izradena
je na temelju stanja na dan 1. prosinca 2018., a kredita na dan 30. rujna 2018.
Izvor: Eurostat (izracun HNB-a) Izvori: MF; HNB
Slika 10.4. Dug opce drzave obveznica dospijea 2023. u nominalnom iznosu od 5,5 mlrd.
stanje na kraju razdoblja kuna te novo izdanje obveznica, dospijeéa 2029. godine u nomi-
nalnom iznosu od 5,0 mlrd kuna. Uz redovna izdanja trezorskih
o0 PP zapisa, kod kojih su prvi put bile zabiljeZene i nulte kamatne sto-
= - . o A
s & | pe na eurske zapise, drzava je jo§ poCetkom drugog tromjesecja
g 90 = Co . . s
5 % g | naosnovi sindiciranoga kredita kod domacih banaka pod po-
‘QJ « ease . . . .
g S voljnijim uvjetima refinancirala 1,8 mlrd. EUR dugova HAC-a,
3 .
=] ARZ-aiHC-a.
S 60 60
2
S 50
40 40
30
20 20
10
2011. 2012, 2013. 2014, 2015 2016. 2017. 6/2018.
[¥ Unutarnji dug opée drzave — Dug opce drzave — desno
¥ Inozemni dug opée drzave — Referentna vrijednost prema PSR-u (60%)

Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja na kraju lipnja 2018. koristen je
nominalni BDP u posljednja Cetiri dostupna tromjesecja.
Izvor: HNB
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11. Odstupanja od prethodne projekcije

Ocjena realnih kretanja u medunarodnom okruzju za 2018.
nepovoljnija je nego §to se ocekivalo u projekeiji iz srpnja 2018.
Naime, recentna su kretanja u globalnom gospodarstvu tijekom
treéeg tromjesecja bila malo slabija od o¢ekivanja, pa je i ocije-
njena stopa globalnog rasta za 2018. smanjena za 0,2 postotna
boda (Tablica 11.1.). Medu razvijenim trziStima ocekivanja su
najviSe pogorsana za europodrudje, ukljuujudi i vaznije hrvat-
ske vanjskotrgovinske partnere, Italiju i Njemacku. Glede mone-
tarne politike, o¢ekivana dinamika poostravanja politike Feda do
kraja 2018. nije se bitno promijenila u odnosu na proslu projek-
ciju, kao niti o¢ekivanje glede politike ESB-a.

Ocekivana stopa gospodarskog rasta u 2018. sli¢na je onoj
iz projekcije iz srpnja ove godine, pa bi se realni BDP Hrvatske
mogao povecati za 2,7% (prethodno 2,8%). Pritom je najveca
korekcija zabiljeZena kod kapitalnih ulaganja koja bi mogla rasti
stopom od 3,7% u odnosu na ranije o¢ekivanih 6,4%, odrazava-
judi pritom slabiju investicijsku aktivnost i u privatnom i u jav-
nom sektoru. Nadalje, smanjena je i oCekivana stopa rasta izvo-
za robe i usluga zbog losijih ostvarenja u drugom i treem tro-
mjeseju ove godine nego $to se ocekivalo. Tako bi rast ukupnog
izvoza u 2018. mogao iznositi 3,6% umjesto prethodno projici-
ranih 4,9%. Osim toga, o¢ekivana stopa rasta osobne potro$nje
takoder je niza u odnosu na prethodnu projekeiju (3,2% u odno-
su na 3,6%) iskljudivo zbog losijih ostvarenja u treCem tromje-
seCju ove godine. S druge strane, rast drzavne potro$nje mogao
bi dati veéi pozitivan doprinos nego §to se prethodno projiciralo
zbog boljih ostvarenja tijekom godine, pa bi njezina stopa rasta
na razini 2018. mogla iznositi 3,7% (prethodno 2,7%). Napo-
sljetku, zbog losijih oc¢ekivanja oko izvoza robe i usluga, kao i
investicijske aktivnosti, ukupan bi uvoz mogao biti nizi nego $to
je pokazivala posljednja sluzbena projekcija. Tako bi uvoz robe i
usluga u 2018. mogao ostvariti stopu rasta od 5,1% (prethodno
7,1%) te se ofekuje da Ce negativan doprinos neto inozemne po-
traznje gospodarskom rastu biti manji od onoga projiciranog u
srpnju ove godine (0,7 u odnosu na —1,0 postotni bod).

Ocijenjena prosjecna godi$nja stopa inflacije potroSackih ci-
jena u 2018. iznosi 1,5% te je za 0,2 postotna boda niza u od-
nosu na prethodnu projekeiju. To je rezultat malo niZega ocije-
njenoga godisnjeg rasta indeksa cijena bez hrane i energije, zbog
nizih ostvarenja, osobito u srpnju, kada je sezonski pad cijena
odjece i obude bio izrazitiji nego prethodne godine. Usto, pro-
sjecni godisnji rast cijena hrane blago je sniZen u odnosu na
proslu projekciju, ponajvise zbog zamjetno nizih ostvarenja od
ocekivanih u kolovozu i rujnu. Nadalje, projicirani prosjeéni go-
disnji rast cijena energije u 2018. jednak je onom u prethodnoj
projekciji.

Ocjena viska na tekucem i kapitalnom ra¢unu platne bilance
u 2018. poveéana je u odnosu na proslu projekciju za 1,0 po-
stotni bod, pri ¢emu se olekuje niZi manjak u robnoj razmjeni
s inozemstvom i na racunu primarnog dohotka. Povoljnija ocje-
na manjka u robnoj razmjeni posljedica je snaznijeg smanjenja
uvoza nego izvoza. Prognoza uvoza korigirana je zbog slabije
investicijske aktivnosti od ranijih odekivanja i usporavanja rasta
izvoza, kao i niZe cijene sirove nafte koja umanjuje vrijednost
uvoza nafte i naftnih derivata. Istodobno je zbog usporavanja ra-
sta inozemne potraznje snizena prognoza robnog izvoza. Osim
toga, smanjena su ocekivanja glede neto izvoza usluga, poglavi-
to turizma, u skladu s ostvarenjima u dosada$njem dijelu godi-
ne. U skladu s povoljnijim saldom tekucega i kapitalnog racu-
na projekcija relativnog pokazatelja bruto inozemne zaduZeno-
sti na kraju 2018. takoder je snizena u usporedbi sa srpanjskim
ocekivanjima.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (iskljuéuju-
¢i drzavu) u 2018. godini blago je povecana u odnosu na pret-
hodna ocekivanja. Plasmani bi u 2018. godini tako mogli porasti
za 4,7%, u usporedbi s 4,6% u prethodnoj projekeiji (na osnovi
transakcija). Malo intenzivnija kreditna aktivnost posljedica je
snaznijega kreditiranja stanovniStva te ostalih financijskih insti-
tucija, dok je kreditiranje poduzeca u dosadasnjem dijelu godi-
ne ostvarilo manji prirast od prethodno o&ekivanog. Sto se tice

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(7/2018.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2018

Svijet 3,9 3,7 -0,2
Europodrucje 2,4 2,0 -0,4
SAD 2,9 2,9 0,0
Zemlje u razvoju i zemlje s trzistima u nastajanju 4,9 4,7 -0,3
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 4,3 3,8 -0,5
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 2,6 2,4 -0,2
Cijene
HICP u europodrucju? 1,4 1,7 0,3
Cijene nafte (USD/barel)® 72,7 72,8 0,1
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,29 -0,31 0,0
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 2,40 2,50 0,1

@ ESB, rujan 2018.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ¢ Bloomberg;
Izvor: MMF (WEOQ), listopad 2018.
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Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

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

Nacionalni raguni
(realne stope promjene, %)

BDP 2,8 2,7 -0,1 2,8 2,7 -0,1
Osobna potro$nja 3,6 3,2 -0,4 3,1 3,5 0,4
Drzavna potrosnja 2,5 3,3 0,8 1,7 2,6 0,9
Investicije u kapital 6,4 3,7 2,7 6,7 6,0 -0,7
Izvoz robe i usluga 4,9 3,6 -1,3 4,7 3,4 -1,2
Uvoz robe i usluga 71 5,1 -2,0 6,0 5,3 -0,7

Trziste rada

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

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 10,0 9,9 -0,1 9,0 8,8 -0,3

Stopa nezaposlenosti (anketna) 9,7 8,4 -1,3 8,8 7,2 -1,5

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %) 1,7 1,5 -0,2 1,6 0,9 -0,7

Vanijski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) 2,3 2,9 0,5 1,8 2,0 0,2
Tekudi i kapitalni rac¢un platne bilance (% BDP-a) 312 41 1,0 2,8 3,4 0,6
Bruto inozemni dug (% BDP-a) 75,8 75,0 -0,7 69,4 70,0 0,6

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 5,3 52 0,0 52 54 0,2
Ukupna likvidna sredstva — M42 53] 5,4 0,1 5,4 5 0,1
Plasmani kreditnih institucija 2,7 2,7 0,0 5,0 3,9 -1,0
Plasmani kreditnih institucija® 4,6 4,7 0,1 5,0 4,8 -0,2

2 Iskljuujuci utjecaj tecajnih promjena; ® Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama.
Izvor: HNB

nominalne promjene plasmana, u ovoj se projekciji u 2018. ofe- naspram 5,3% iz prosle projekcije, iskljuCujuéi utjecaj kretanja
kuje rast od 2,7%, jednako koliko i u prosloj projekciji. tecaja). To je ponajviSe posljedica boljih ostvarenja deviznih de-

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2018. pozita i nov€ane mase zbog uspjesne turisticke sezone te nastav-
malo je visi nego §to se ocekivalo u prethodnoj projekciji (5,4%  ka oporavka gospodarske aktivnosti.
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12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica A.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto
investicije u
fiksni kapital

Potrosnja
kucanstava

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

Hrvatska narodna banka

(srpanj 2018.) 2,7 2,7 3,2 3,5 3,7 6,0 3,6 3,4 5,1 53 = = 1,4 0,9
Svjetska banka

(lipanj 2018.) 2 - - - - - - B h h - h h
Ekonomski institut Zagreb 28 28 38 36 41 54 43 42 62 59 - - 16 15
(oZujak 2018.)

Ea;terr? Europe Consensus Forecasts 27 29 35 34 46 6.6 3.6 40 5.7 5.8 _ _ 1,6 12
(svibanj 2018.)

Europs!«a banka za obnovu i razvoj 27 27 35 28 42 52 _ _ _ _ 14 25 16 19
(svibanj 2018.)

Europska komisija

(svibanj 2018.) 28 26 16 15
Addlko. Bank Economic Research 26 25 _ _ _ _ 55 6,0 6.1 7.0 10 2.7 14 2.0
(travanj 2018.)

Medunarodni monetarni fond 30 29 88 81 53 51 43 49 69 68 = - 16 15

(travanj 2018.)

Ministarstvo financija

(travanj 2018.) 30 30 36 30 50 65 75 55 84 73 26 30 1,6 16

Raiffeisen Research?

(studeni 2017.) 26 27 = - - - = = - - _ _ _ _

2 Stope promjene 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 2018. - 2021.
Izvor: Publikacije navedenih institucija

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domadi proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene

% 20
Bugarska 3,5 3,9 3,8 07 0,9 0,8 - 15
Ceska 6,3 2,5 43 0,7 0,5 0,7 = 10
Estonija 1,9 3,5 4,9 1,9 0,2 14 =
5
Hrvatska 2,4 3,5 2,9 0,2 0,8 1,0 0,6 I
Letonija 30 21 46 07 14 10 - 0
Litva 2,0 2,4 4.1 1,3 1,0 09 -04 5
g g S g S g g g g g =
Madzarska 35 23 41 1,3 12 10 - E 8 5 £ 8 5 § £ £ & &
H g £ = T < E 8 3
Poljska 3,8 3,1 4.8 1,0 1,6 1,0 = = &
) M Industrijska proizvodnja, 1. pol. 2018. ¥ Robni izvoz, 1. pol. 2018.
Rumunjska 3.9 4.8 7 e i U 1) I Industrijska proizvodnja, 3. tr. 2018. M Robni izvoz, 7. - 8. 2018.
Slovacka 4,2 3,1 3,2 - = = =

Napomena: Posljedniji podatak za industrijsku proizvodnju za Rumunjsku odnosi se
Slovenija 23 31 4.9 20 05 08 _ na kolovoz 2018., a za ostale zemlje na rujan 2018.
’ ’ ’ ’ ’ ’ Izvori: Eurostat; DZS

Prosjek? 3,3 3,1 4,4 1,0 0,8 1,0 0,7

@ Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne
godisnje stope promjene bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Izvori: Eurostat; HNB

Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese¢ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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Slika 13.6. Inflacija potroSackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2018. odnose se na listopad.
Izvor: Eurostat

Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama

Slika 13.8. Saldo na financijskom rac¢unu platne bilance,
iskljuujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Podaci za 2018. odnose se na prvo tromjesecje. Pad indeksa upuduje na
realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS; HNB

Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, iskljucujuci u€inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Napomena: Prikazane su prosje¢ne kamatne stope na kredite poduze¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; nacionalne sredi$nje banke

Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodisSnje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 13.15. O¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godigniji relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital 1Q

Napomena: Oc&ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.

Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzec¢ima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Oc¢ekivana 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
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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 $tednih 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 postanska 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

IEA — 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)

oP — obvezna pricuva

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. — tisucéa

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — Trziste novca Zagreb

tr. — tromjesecCje

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 — Gréka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Italija

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
() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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