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Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

uvoD

Kriza hrvatskoga gospodarstva kontinuirano traje od 2009. godine i ne jenjava unato¢ sve slabijoj
dinamici pada gospodarske aktivnosti u posljednjih nekoliko godina koja je, prije svega, rezultanta
baznog efekta. Stovise, kriza je 2014. godine produbljena s obzirom na to da se zacarani krug niske
agregatne potraznje (osobito domace) i ponude nastavlja, $to je u konacnici rezultiralo padom bruto
domaceg proizvoda koji je na godi$njoj razini realno manji za 0,4 posto. Time je ukupna gospodarska
aktivnost u odnosu na 2008. godinu nominalno 5,5 posto manja, a realno 12,3 posto manja, §to upucuje
na pogorsanje situacije koja se u tom kontekstu ocitavala u 2013. godini.

Gospodarska situacija u okruzenju i na globalnoj razini istodobno je nesto povoljnija, iako je izlazak
iz recesije u Europskoj uniji i dalje vrlo spor. No sve je viSe zemalja ¢lanica koje ostvaruju gospodarski
rast umjesto dosadasnjeg pada (pad je ostvaren samo u Italiji, Finskoj, Hrvatskoj te na Cipru) pa je
na razini Europske unije u 2014. godini ostvaren rast ukupne gospodarske aktivnosti od 1,3 posto,
dok je na globalnoj razini ostvaren rast od 3,4 posto. Pritom je rast primjerice ubrzan u Njemackoj
i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, dok je u Kini usporen, a u Japanu je, nakon dvije godine rasta,
zabiljezen blagi pad.

Unatoc¢ takvim tendencijama kretanja na medunarodnom trzistu i izrazito nepovoljnoj gospodarskoj
situaciji s brojnim rizicima na domacem trziStu, nacionalna se ekonomska politika nije u biti znatno
razlikovala od prijasnjih godina. Neosporno je da su poduzimane razne ekonomske mjere za rast
konkurentnosti, primjerice interna devalvacija kune i smanjenje troskova inputa, ali to nije dalo
ocekivane rezultate. Dogovorene, ¢esto spominjane i toliko potrebne strukturne reforme li se ne provode
ili se provode vrlo sporo pa se i dalje ne stvaraju temeljni preduvjeti za izlazak iz sadasnje situacije. U
tom kontekstu, cilj monetarne politike i dalje je odrzanje relativne stabilnosti cijena putem tecaja kao
nominalnoga sidra, a fiskalna politika i dalje nastoji konsolidirati proracun, ali se to ponajprije provodi
na prihodnoj strani, a manje na rashodnoj strani proracuna, $to ne rjesava problem. Mjere ekonomske
politike ponajprije su bile palijativnoga karaktera, a manje strateskoga, koji podrazumijeva pokretanje
dugoro¢no odrzivog rasta.

Drugim rije¢ima, temeljni problem nacionalne ekonomije i dalje je visoki deficit prorac¢una, $to
je rezultiralo rastom ve¢ ionako visoke razine javnoga duga. Zbog deficita proracuna koji je 2014.
godine dosegao razinu od 5,7 posto BDP-a i visokog te dugoro¢no neodrzivog rasta javnoga duga koji
je dosegao razinu od 85 posto BDP-a, te bruto inozemnog duga koji stagnira oko razine od 108 posto
BDP-a, kreditni rejting zemlje i nadalje je ispod investicijske razine. To znaci znatno nepovoljnije uvjete
zaduzivanja drzave, odnosno visoku cijenu zaduzivanja, $to ¢e utjecati i na visinu obveza u budu¢nosti.

Aktualne makroekonomske neravnoteze hrvatskoga gospodarstva upucuju na brzo narusavanje
osnovnoga makroekonomskog okvira u slucaju eksterne devalvacije kune. Nestabilno i nepovoljno
poslovno okruzenje i dalje onemogucuje rast konkurentnosti gospodarstva, rast investicija, proizvodnje
i zaposlenosti.

Takve tendencije kretanja upucuju na to da Hrvatska de facto divergira, odnosno sve manje konvergira
s razvojem Europske unije, osobito s nama sli¢cnim zemljama srednje Europe, a gubi prikljucak i s
Baltickim zemljama te nekim nama sli¢cnim zemljama Jugoistocne Europe. Drugim rijecima, prije krize
bili smo na razini od 64 posto prosjeka razvijenosti EU28, u Uniju smo usli na poziciji od 61 posto toga
prosjeka, a 2014. godine ta je razina smanjena na 59 posto. Sada su samo Bugarska i Rumunjska iza nas
s time da te zemlje ostvaruju vece stope rasta a time i brzu konvergenciju u odnosu na Hrvatsku.
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BRUTO DOMACI PROIZVOD

Prosla, 2014. godina, u Hrvatskoj je obiljezena nastavkom pada gospodarske
aktivnosti, odnosno BDP je realno smanjen za dodatnih 0,4%. Radilo se
o relativno blagoj stopi pada, ali je ona ponajprije odraz ve¢ niske razine
gospodarske aktivnosti, odnosno niske baze dostignute tijekom pet godina
uzastopnog pada BDP-a. Pored toga, ¢ak i takva stopa naglasavala je spor
oporavak Hrvatske u odnosu na ostale ¢lanice EU i na zemlje u okruzenju.
Naime, Hrvatska je u 2014. godini s Italijom, Ciprom i Finskom bila medu
samo Cetiri ¢lanice EU28 u kojima je zabiljezen pad BDP-a, a medu zemljama
u okruzenju pad je zabiljezen samo u Srbiji. Na globalnoj razini ostvaren je
umjeren rast od 3,4%, koji je istovjetan ostvarenom u prethodne dvije godine.
Pritom je rast pojedinih velikih svjetskih gospodarstava, poput Njemacke
i SAD-a, ubrzan, u Kini je blago usporen, dok je u Japanu nakon dvije
godine rasta ponovo zabiljezen blagi pad BDP-a. To pokazuje da se svjetsko
gospodarstvo ni u 2014. godini nije u potpunosti izvuklo iz krize i vratilo na
pretkrizne stope rasta od oko pet posto.

REALNE STOPE RASTA BDP-a
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Zbog takvog, Sestogodi$njeg pada BDP-a, njegova je realna vrijednost u
2014. bila 12,4% manja nego u pretkriznoj 2008. godini. Takav je kumulativni
pad sam po sebi bio visok, a dodatno ga je naglasavala i usporedba s ostalim
¢lanicama Europske unije. Naime, u istom je razdoblju samo u Gr¢koj zabiljezen
jos izrazeniji pad, dok je na razini cijele EU zabiljezen neznatan rast od 0,2%.
Ipak, treba napomenuti da je utjecaj globalne krize na razini EU bio znatan
i da u ve¢em broju ¢lanica, to¢nije u njih trinaest, ni u 2014. nije dostignuta
pretkrizna razina gospodarske aktivnosti.

U 2014. godini

vec Sestu godinu
zabiljeZen je realan
pad BDP-a

Pad BDP-a je, osim u
Hrvatskoj, zabiljeZzen
jos usamo tri
clanice EU

Razina je gospodarske
aktivnosti u 2014.
12,4% niza nego u
2008.

Veci pad medu
¢lanicama EU
zabiljezen je samo u
Grckoj
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Pad ukupne
potraznje smanjio
je ukupnu
proizvodnju i
zaposlenost

U 20174. godini
nastavljeno je
smanjivanje
ukupno raspolozivih
sredstava koja
odreduju razinu
potrosnje

CLANICE EUROPSKE UNIJE S OSTVARENIM PADOM U RAZDOBLJU 2008.-2014.
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lzvor: Eurostat; obrada: HGK

Uzrok takvih kretanja na razini EU, pa tako i u Hrvatskoj, bio je znatan
pad ukupne potraznje. Globalna je kriza poremetila robne tijekove i kretanje
kapitala na svjetskom trzistu, $to je bio okidac za pad proizvodnje i zaposlenosti
pa onda i za smanjivanje potro$nje i posebno investicija. U kasnijem razdoblju
krize dosli su do izrazaja i visoka prora¢unska potro$nja te nabujali prora¢unski
deficiti, $to je primoralo pojedine zemlje na smanjivanje drzavne potrosnje,
posebno javnih investicija. Taj zatvoreni krug medusobnog utjecaja smanjene
potraznje i smanjene proizvodnje utjecao je na kretanja BDP-a u ve¢em broju
¢lanica EU, pa tako i u Hrvatskoj, i u prosloj godini, ali se intenzitet tog utjecaja
ipak dosta razlikovao.

RAST BDP-a U CLANICAMA EU28, 2014. GODINA
- stope realnog rasta, % -
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U Hrvatskoj je u 2014. godini nastavljen pad broja zaposlenih, blago je
smanjena stopa nezaposlenosti, realan je rast neto placa nakon cetiri godine
pada iznosio niskih 0,5%, a ukupni su kreditni plasmani stanovni$tvu
smanjeni dodatnih 0,8%. Premda su i takva kretanja djelomi¢no bila posljedica
administrativnih odluka, prisutne deflacije i utjecaja laganog pada tecaja eura,
upucivala su na usporavanje negativnih trendova. Medutim, to je usporavanje,
kao i kod samog BDP-a, prvenstveno bilo posljedica visegodi$njeg smanjivanja
baze.
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KRETANJE POJEDINIH KOMPONENTI UKUPNE POTROSNJE
-stope rasta u %-

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Ukupan broj zaposlenih -3,6 -4,4 -1,5 -2,4 -1,4 -1,2
Stopa nezaposlenosti 14,9 17,4 17,9 191 20,2 19,7
Realne neto place 0,2 -0,5 -0,4 -2,6 -1,5 0,5

Stanje kreditnih plasmana
stanovnistvu

lzvor: DZS, HNB; obrada: HGK

Zbog toga je u Hrvatskoj i u prosloj godini nastavljen pad domace potraznje.
Pritom je, vrijednosno gledano, najveci pad zabiljezen kod bruto investicija
(investicije u fiksni kapital i zalihe), dok je pad osobne i drzavne potrosnje bio
podjednak. U odnosu na prethodnu godinu, ipak je zabiljezen bitno manji pad
osobne potro$nje, dok je pad drzavne potro$nje i bruto investicija bio znatno
izrazeniji. Na takva kretanja najviSe su utjecala spomenuta proracunska
ograni¢enja nametnuta pravilima Europske unije. Za razliku od domace
potraznje, zabiljezen je znatan porast inozemne potraznje odnosno izvoza
roba i usluga. Na takav porast, koji je uglavnom temeljen na rastu robnog
izvoza, ponajprije je utjecalo pristupanje Europskoj uniji i usporedba s 2013.
godinom u kojoj se prvih $est mjeseci odnosilo na razdoblje prije pristupanja.
Pristupanje EU djelomic¢no je utjecalo i na rast uvoza roba i usluga, ali je taj
rast ipak bio nesto nizi nego u 2013. godini.

POTROSNA METODA OBRACUNA BDP-a U 2014. GODINI
- promjena u odnosu na prethodnu godinu, stalne cijene, u milijunima kuna -
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U srednjoro¢nom razdoblju 2008.-2014. godine, stope rasta pojedinih
kategorija potraznje bile su niske ili negativne, ali su se prema izrazenom padu
ipak izdvajale investicije u fiksni kapital. Naime, dok je realna razina osobne
potrosnje u 2014. bila 13,1% manja nego u 2008. godini, a drzavna potrosnja
samo 2,2% manja, vrijednost investicija u fiksni kapital bila je ¢ak 35,0%
manja i najviSe je utjecala na ukupan pad vrijednosti BDP-a obzirom na to da
u njegovoj realizaciji sudjeluje s priblizno 20%. Postupan oporavak izvoza roba
i usluga povecao je njegovu realnu razinu za 1,9% u odnosu na 2008. godinu,
dok je razina uvoza roba i usluga zbog navedenog pada ukupne potraznje bila
18,0% manja.

Bruto investicije
suiu2014. godini
najvise utjecale na
daljnji pad ukupne
potraznje

Pristupanje
Europskoj uniji
potaknulo je rast
izvoza roba i usluga,
Sto je pozitivno
utjecalo na BDP

Realna vrijednost
investicija u fiksni
kapital cak 35,0%
manja nego u 2008.

Samo je realna
razina izvoza roba i
usluga bila visa nego
2008.




Investicije su na
razini EU znatno
pale, ali je istodobno
znatno rastao izvoz i
nesto blaze drzavna
potrosnja

U 2014. najveci

je rast bruto
dodane vrijednosti
zabiljeZen u
preradivackoj
industriji, a najveci
pad ponovo u
gradevinarstvu
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REALNO KRETANJE BDP-a, KATEGORIJA POTRAZNJE | UVOZA
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Takvi trendovi bili su gotovo konvergentni onima u Europskoj uniji. Naime,
u EU je najveci pad ukupne potraznje zabiljezen kod investicija u fiksni kapital
(-11,9%), dok je najveci rast zabiljezen kod izvoza roba i usluga (12,3%). No, na
razini EU, zabiljezen je znatno manji pad osobne potro$nje, a u slu¢aju drzavne
potrosnje je, unato¢ izrazenom smanjenju u pojedinim ¢lanicama, poput Irske,
Grcke, Cipra i Portugala, zabiljezen rast od 4,2%.

KRETANJE BDV-a PO DJELATNOSTIMA U 2014. GODINI
-medugodisnji rast ili pad u milijunima kuna, stalne cijene-

(Preradivacka industrija)

Preradivacka industrija, rudarstvo i vadenje te ost.

Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i skladiStenje,
smjestaj, priprema i usluzivanje hrane

Struéne, znanstvene, tehnicke, administrativne i
pomocéne usluzne djelatnosti

Ostale usluzne djelatnosti
Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja
Poslovanje nekretninama

Informacije i komunikacije

Javna uprava i obrana, obrazovanje, djelatnosti
zdravstvene zastite i socijalne skrbi

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo

Gradevinarstvo
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lzvor: DZS; obrada: HGK

Nastavak pada ukupne potraznje utjecao je i na nastavak smanjivanja
proizvodnje odnosno bruto dodane vrijednosti na razini cijeloga gospodarstva.
Ipak, kretanja su BDV-a pojedinih skupina djelatnosti bila osjetno pozitivnija
nego u 2013. godini. Zahvaljujuci ponajprije rastu izvoza najvise je povecan
BDV u preradivackoj industriji, dok je zbog smanjenih javnih i privatnih
investicija najveci pad zabiljezen u gradevinarstvu. Gradevinarstvo je ujedno
bila i djelatnost ¢iji je BDV najviSe smanjen u odnosu na 2008. godinu (za
45,2%), a prema iznosu smanjenja BDV-a i ukupnom utjecaju na smanjivanje
bruto domaceg proizvoda, gradevinarstvo je donekle pratila trgovina na veliko
i malo.
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

BDP, tekuce cijene, 347.685 330.966 328.041 332.587 330.456 330.135 328.927

milijuni HRK

=7, eliven @lfens, 48135 45.093 45.022 44737 43.959 43.591 43.110
milijuni EUR

BDP realno, indeksi,

2008100 1000 926 910 908 888 880 876
BDP per capita, EUR* 10.720  10.180 10.190 10.450 10.300 10.240 10.160

BDP pc po PPP,

prosjek EU28=100 64 62 59 60 61 61 59

*podaci od 2011. po novom popisu stanovnistva
Izvor: DZS, Eurostat; obrada: HGK

Opisani trendovi doveli su i do nominalnog pada vrijednosti BDP-a, i
to s 348 milijardi kuna u 2008. godini na 329 milijardi kuna u 2014. godini.
Takav je pad upucivao na manju snagu ukupnoga gospodarstva, a utjecao je i
na promjenu veli¢ine udjela pojedinih pokazatelja u BDP-u. U slu¢aju nekih
pokazatelja, poput udjela deviznog prihoda od turizma, ta je promjena bila
pozitivna, a kod drugih, poput udjela vanjskog duga, bila je negativna. Uz
dodatni blagi utjecaj deprecijacije kune prema euru, i iznos BDP-a u eurima
smanjen je s 48,1 na 43,1 milijardu eura. Kretanju bruto domaceg proizvoda
prema broju stanovnika nije pomogao ni novi popis stanovnistva u 2011.
godini koji je, zbog pada broja stanovnika, osjetno povecao iznos BDP-a per
capita u 2011. godini pa je doslo i do osjetnog pada tako mjerenog standarda
stanovnistva. Naime, razina razvijenosti, koja se u Europskoj uniji prati prema
prosjeku EU28, smanjena je sa 64% prosjeka EU u 2008. na 61% u 2013, te
na 59% u 2014. godini. Radi toga je Hrvatska ostala medu najnerazvijenijim
¢lanicama EU, odnosno samo su Rumunjska i Bugarska ostale na nizoj
razini razvijenosti. S obzirom na to da se u Hrvatskoj u narednom razdoblju
predvidaju niske stope rasta, izgledno je da se polozaj Hrvatske na ljestvici
razvijenosti u srednjoro¢nom razdoblju moze samo dodatno pogorsati.

Vrijednost BDP-a je i
nominalno smanjena

Odnos prema
prosjecnoj razini
razvijenosti EU je sa
64% u 2008. pao na
61% u 2013., a sudeci
prema trendovima
pad je nastavljeniu
2014.

Na niZoj razini
razvijenosti medu
¢lanicama EU samo su
Rumunjska i Bugarska




Industrijska
proizvodnja od
2000. godine biljezi
trend rasta sve do
2009. godine, kada
je ostvaren prvi pad
proizvodnje

Broj zaposlenih u
industriji manji je za
44,7 tisu¢a u odnosu
na 2009. godinu

Nakon
petogodisnjega
negativnog
trenda, u prosloj
godini biljeZi se
rast industrijske
proizvodnje
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Industrijska proizvodnja u razdoblju od 2000. do 2008. godine, kontinuirano
biljezi trend rasta te je tako u 2008. godini razina proizvodnje bila oko 37%
veca u odnosu na onu iz 2000. godine. S druge strane, industrija gubi svoj
udio u BDP-u, i to sa 18,9% u 2000. godini na 15,7% u 2008. godini. Gubitak
udjela industrije u gospodarskoj aktivnosti strukturno se biljezi djelomi¢no
kao rezultat brzeg rasta nekih drugih djelatnosti, odnosno trgovine na veliko
i na malo (porast udjela u BDP-u sa 9,3% na 11%) te gradevinarstva (porast
udjela u BDP-u sa 4,1% na 7,2%).

Na spomenuti proces deindustrijalizacije nadovezala se gospodarska kriza
koja svojom pojavom mijenja trendove u industriji. Tako je u 2009. godini prvi
put zabiljezen pad industrijske proizvodnje, a udio industrije u BDP-u raste
(podaci dostupni do 2012. godine). Takvi trendovi nastavljeni su i u narednim
godinama. Pad industrijske proizvodnje biljezi se velikim dijelom kao rezultat
smanjene domace potraznje uslijed negativnih kretanja gospodarske aktivnosti
i trzista rada. Rast udjela industrije u BDP-u djelomi¢no je rezultat smanjenja
BDP-a i pada nekih djelatnosti, primjerice trgovine na veliko i na malo te
gradevinarstva. Uz to, ukupan broj zaposlenih u industriji zapocinje trend
pada, a u preradivackoj industriji je, uz gradevinarstvo, zabiljezen najveci
apsolutni pad broja zaposlenih, odnosno u 2014. godini bilo je oko 44,7 tisuca
manje zaposlenih u odnosu na 2009. godinu.

Od 2009. godine poduzetnici u preradivackoj industriji pocinju biljeziti
negativan konsolidirani financijski rezultat, a u 2010. godini biljezi se negativan
rezultat i u rudarstvu i vadenju. Iskoristenost kapaciteta u industriji nastavlja
negativan trend i to sa 65%, koliko je iznosila u 2008. godini, na 59% u 2013.
godini.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
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lzvor: DZS; obrada: HGK

Nakon petogodi$njeg silaznog trenda, u 2014. godini zabiljezen je porast
industrijske proizvodnje koja je, prema kalendarski prilagodenim podacima,
bila 1,3% veca u odnosu na 2013. godinu, ali zbog visegodi$njega negativnog
trenda manja za oko 16,7% u odnosu na 2008. godinu. Strukturno gledano,
proslogodisnji je rast iskljucivo rezultat povecanja proizvodnje u preradivackoj
industriji (3,1%), dok se u slucaju rudarstva i vadenja (-6,4%) te opskrbe
elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacije (-5,2%) biljezi pad.
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Proslogodisnjim padom proizvodnje u rudarstvu i vadenju samo je
nastavljen silazni trend koji je zapocet 2008. godine, dok je u slucaju opskrbe
elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacije proslogodi$nji pad
uslijedio nakon rasta u 2013. godini.

Unutar preradivacke industrije rast je proizvodnje istodobno zabiljezen u
18 od ukupno 24 grane, $to je znatno iznad prosjeka (8 grana) prethodnih
kriznih godina. Od 18 grana koje su zabiljezile rast proizvodnje, u cetiri je
razina proizvodnje prosle godine bila iznad one iz 2008. godine: proizvodnja
koze i srodnih proizvoda (7,7%), proizvodnja papira i proizvoda od papira
(25,4%), proizvodnja proizvoda od gume i plastike (15,9%) te popravak i
instaliranje strojeva i opreme (34,8%). Pritom je u slucaju proizvodnje koze,
papira te gume i plastike u prosloj godini zabiljeze dvoznamenkasti porast
vrijednosti izvoza.
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Prema glavnim industrijskim grupacijama (GIG) u 2014. godini zabiljezen
je rast proizvodnje u gotovo svim grupacijama osim energije (18,6% udjela
industrijske proizvodnje). Pad proizvodnje energije velikim je dijelom rezultat
smanjenja proizvodnje naftnih derivata i opskrbe elektricnom energijom,
plinom, parom i klimatizacijom. U sluc¢aju proizvodnje intermedijarnih
proizvoda (29,6% udjela industrijske proizvodnje) i trajnih proizvoda za
$iroku potro$nju (3% udjela industrijske proizvodnje), proslogodisnjim je
rastom zaustavljen silazni trend, koji je trajao od 2008. godine, dok je u slucaju
kapitalnih proizvoda (15,7% udjela industrijske proizvodnje) i netrajnih
proizvoda za $iroku potro$nju (33,2% udjela industrijske proizvodnje) rast
zabiljezen nakon dvogodisnjeg trenda pada.

Krajem 2014. godine zalihe gotovih proizvoda u industriji bile su 4,7%
vece u odnosu na kraj 2013. godine, dok su u prosjeku bile 0,8% vece. Takva
su kretanja u 2014. (kao i u 2013. godini) bila rezultat znacajnih razlika
u kretanjima po pojedinim granama, §to je rezultiralo relativno malom
stopom promjene. Drugim rije¢ima, prosle je godine na rast ukupnih zaliha
ponajprije utjecalo povecanje zaliha prehrambenih proizvoda (rast od 10,2%),
farmaceutskih proizvoda (5,8%) i pi¢a (5,3%). Istodobno je na smanjenje
zaliha najveci utjecaj imao pad zaliha kemikalija (-18,9%), elektri¢ne opreme
(-13,5%) i drva (-8%). Rast zaliha prehrambenih proizvoda zabiljezen je u
uvjetima i dalje nepovoljnog odnosa vrijednosti izvoza i uvoza istih, odnosno,
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vrijednost je uvoza u prosloj godini bila dvostruko veca od vrijednosti izvoza,
§to je, kao i u 2013. godini, negativno utjecalo na cjenovnu konkurentnost.

Broj zaposlenih u industriji (industrijske djelatnosti poduzeca) biljezi trend
pada u posljednjih dvadesetak godina (sa izuzetkom 2005. i 2007. godine)
pa je u 2014. godini bilo 1,7% manje zaposlenih u odnosu na 2013. godinu.
Nepovoljna su kretanja u domeni zaposlenosti utjecala na rast proizvodnosti
izuzetkom 2012. godine), s time da je u prosloj godini proizvodnost rada bila
3% veca u odnosu na prethodnu godinu. Uz smanjeni broj zaposlenih tijekom
krize, od 2009. godine biljezi se i kontinuirani realni pad neto pla¢a u industriji
i to u sve tri industrijske djelatnosti, s izuzetkom u opskrbi elektricnom
energijom, plinom, parom i klimatizaciji u 2013. godini te u preradivackoj
industriji u 2014. godini, kada neto place realno rastu kao rezultat povoljnih
kretanja proizvodnje i inozemne potraznje.

Prosjecna neto placa u preradivackoj industriji u 2014. godini iznosila
je 4.956 kuna, ¢ime je njezina razina i dalje ispod prosjeka Hrvatske koji je
iznosio 5.533 kune. U rudarstvu i vadenju (6.674 kune) te opskrbi elektri¢cnom
energijom, plinom, parom i klimatizaciji (7.180 kuna) prosje¢ne neto place
i dalje se nalaze iznad prosjeka Hrvatske s time da je u opskrbi elektri¢cnom
energijom, plinom, parom i klimatizaciji u prosloj godini zabiljezen nominalni
pad neto place od 1,1%. Najmanja prosjecna neto pla¢a u industriji i dalje se
biljezi u proizvodnji odjece i iznosi 2.972 kune, dok se najveca placa biljezi u
vadenju sirove nafte i prirodnog plina i iznosi 8.522 kune.
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Industrijska proizvodnja na razini Europske unije od 2008. godine biljezi
pravilne oscilacije, i to tako da dvije godine pada, nakon cega slijede dvije
godine rasta. Tako je u 2008. i 2009. godini zabiljezen pad proizvodnje (prvi
nakon 2002. godine), s time da je u 2009. godini znatno ubrzana dinamika
pada uslijed intenziviranja gospodarske krize, kada se biljezi pad gospodarske
aktivnosti i negativni trendovi na trzistu rada u Europskoj uniji. Nakon toga
slijede dvije godine (2010. i 2011.) rasta koje su rezultat porasta domace i
inozemne potraznje, a zatim dvije godine (2012.i2013.) pada koji je ponajprije
ostvaren zbog smanjenih investicija. O¢ekivano, prema dosada$njem obrascu,
u 2014. godini zabiljezen je rast industrijske proizvodnje, i to uvjetima kada
sve komponente BDP-a rastu.
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Tako je u 2014. godini, prema kalendarski prilagodenim podacima, U prosloj godini
industrijska proizvodnja u EU bila 1,1% ve¢a u odnosu na 2013. godinu, ali proizvodnja je bila
i 6,7% manja u odnosu na 2008. godinu. Pro$logodi$nji porast industrijske veca uodnosu na

proizvodnje zabiljezen je u 18 zemalja EU, dok je u ostalih deset zabiljezen prethodnu godinu..

pad. Uvjeti u kojima se biljezi pad proizvodnje u tim zemljama uglavnom su
razliciti. Tako se u Gr¢koj biljezi pad drzavne potrosnje, u Francuskoj pad
investicija, u Italiji i na Cipru pad drzavne potro$nje i investicija, na Malti ...ali manja u odnosu
robnog izvoza, u Nizozemskoj c}riavne potros$nje, u Finskoj osobne potrosnje na 2008. godinu
i investicija, dok se u Latviji i Svedskoj pad proizvodnje biljezi unato¢ rastu
svih navedenih pokazatelja, odnosno drzavne i osobne potrosnje, investicija i
robnog izvoza.
Strukturno gledano, u 2014. je godini rast ukupne industrijske proizvodnje
u Europskoj uniji rezultat rasta preradivacke industrije, dok je u slucaju
rudarstva i vadenja (12 godina trend pada) te opskrbe elektricnom energijom,
plinom, parom i klimatizacijom (dvije godine trend pada) zabiljezen pad
proizvodnje.
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TRGOVINA

Realni je promet u trgovini na malo prije gospodarske krize, odnosno od
2000 do 2008. godine, biljezio kontinuirani trend rasta. No, intenziviranjem
globalne financijske i ekonomske krize 2008. godine, koja se ve¢ nazirala i u
Hrvatskoj s obzirom na to da je te godine usporen rast ukupne gospodarske
aktivnosti odnosno industrijske proizvodnje, turizma te prometa robama,
dolazi do prvog realnog pada prometa u trgovini na malo koji je ponajprije
rezultat pogorsanja potrosackog optimizma.

Gospodarske prilike postaju znatno nepovoljnije u 2009. godini, odnosno
dolazi do pada gospodarske aktivnosti, smanjuje se ukupan broj zaposlenih,
neto place realno rastu na granici stagnacije (0,2%), a to sve inducira smanjenje
kupovne moc¢i stanovnistva te ubrzanu dinamiku pada realnog prometa u
trgovini na malo. Sli¢ni trendovi kretanja hrvatskoga gospodarstva nastavljaju
se u 2010. godini, pri ¢emu i neto plac¢e pocinju realno padati, sto dodatno
utjece na smanjenje kupovne mo¢i stanovnistva.

Zbog smanjenog obujma posla tijekom krize, poduzetnici koji se bave
trgovackom djelatno$¢u ostvaruju niske ili negativne razine konsolidacijskoga
financijskog rezultata, odnosno u 2009. 1 2011. godini biljeze plus koji je znatno
ispod prosjeka razdoblja prije krize, dok u ostalim godinama (2010., 2012. i
2013. godina) biljeze negativan rezultat.

Zbog smanjenoga obujma posla, u trgovini na veliko i na malo smanjuje
se i broj zaposlenih kojih je u 2014. godini bilo 15,4% manje u odnosu na
2009. godinu. Drugim rije¢ima, u trgovackoj se djelatnosti, uz gradevinarstvo
i preradivacku industriju, biljezi najve¢i apsolutni pad zaposlenosti (-37,4
tisuce) u promatranom razdoblju.

0d2008.do2014. godine, realan promet u trgovini na malo uglavnom biljezi
trend pada, s izuzetkom 2011. godine (djelomi¢no kao rezultat niske baze)
i 2014. godine, kada se biljezi rast. Naime, u 2014. godini promet u trgovini
na malo realno je, prema kalendarski prilagodenim podacima, u prosjeku
bio 0,3% veci (prema izvornim podacima 0,4%) u odnosu na prethodnu
godinu. No s obzirom na negativna kretanja u prethodnim godinama razina
proslogodisnjeg realnog prometa bila je oko 16,5% manja u odnosu na onu
iz 2008. godine. Taj je rast djelom rezultat blagog poboljsanja potrosackog
optimizma, povecane potrosnje stranih turista kao i blagoga realnog rasta neto
placa (0,5%), koji je zabiljezen nakon cetverogodisnjega negativnog trenda.
Strukturno gledano, proslogodisnje je povecanje prometa rezultat godi$njeg
rasta u svim mjesecima, osim u svibnju i srpnju, kada je zabiljezen pad. Srpanj
i kolovoz i u prosloj godini ostaju najznacajniji mjeseci u godini jer se tada
ostvari najvise realnoga maloprodajnog prometa u godini (oko 10% u srpnju
i okvirno toliko u kolovozu), $to je velikim dijelom rezultat potrosnje stranih
turista koja u posljednjih nekoliko godina biljezi rast.
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Nasuprot realnom rastu, u 2014. godini je, prema izvornim podacima, Uz realni rast, biljezi
zabiljezen nominalni pad prometa za 0,4% u odnosu na 2013. godinu. seinominalni pad
Promatrano prema trgovackim strukama, spomenuti pad rezultat je smanjenja prometa
nominalnog prometa u sedam trgovackih struka uz promjenu trenda u
odredenim strukama. Tako je promet u struci ,motorna goriva i maziva‘, nakon
cetverogodi$njeg rasta, zabiljezio pad od 1,7%, u struci ,nespecijalizirane
prodavaonice pretezno ziveznim namirnicama®, nakon tri godine rasta, pad
od 0,7%, u ,specijalizirane prodavaonice Zziveznim namirnicama®, nakon
tri godine rasta, pad od 1,4%, ,ljekarne, medicinski i ortopedski proizvodi,
kozmeticki i toaletni proizvodi‘, nakon ¢etiri godine rasta, pad od 2%, ,tekstil,
odjevni predmeti, obuca i kozni proizvodi“ 0,3%, u ,,racunalna oprema, knjige
i novine, igre i igracke, cvijece i sadnice, satovi i nakit i ostala trgovina na
malo u specijaliziranim prodavaonicama“ pad od 0,7% (ve¢ tre¢a godina pada)
te u ,ostala trgovina na malo izvan prodavaonica“ pad od 3,8%. Ostvareni
proslogodi$nji pad u odredenim strukama djelomicno je rezultat i smanjenja
razine cijena.

S druge strane, unato¢ smanjenju razine cijena, povecanje nominalnog
prometa zabiljezeno je u tri trgovacke struke. Tako je promet u struci
»motorna vozila, dijelovi i pribor za motorna vozila, motocikli i dijelovi,
nakon dvije godine pada, zabiljezio godi$njih rast od 4,4%, promet u struci
»ostale nespecijalizirane prodavaonice® rast od 5,4% (ve¢ druga godina rasta)
te promet u ,audio i video oprema, Zeljezna roba, boje i staklo, elektri¢ni

aparati za kucanstvo, namjestaj i drugi proizvodi za ku¢anstvo“ rast od 3%. U kriznim godinama
Trgovacka struka ,nespecijalizirane prodavaonice pretezno Zziveznim uocljiva promjena
namirnicama“ i dalje ima najveé¢i udio (u prosjeku 38%) u ukupnom potrosackih navika

nominalnom prometu. U kriznim godinama uocljiv je blagi rast prosje¢nog
udjela te struke i to sa 35,7% u 2008. godini na 38% u 2014. godini, dok je
istovremeno pao udio prometa u struci ,motorna vozila, dijelovi i pribor
za motorna vozila, motocikli i dijelovi“ sa 5,8% na 2,6%, $to uz kreditno
razduzivanje gradana, pokazuje promjenu u potrosackim navikama u kriznim
godinama, odnosno trend sve manje potrosnje na luksuzna dobra, a sve vece
na egzistencijalno potrebnije proizvode.
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Podaci Eurostata o prometu u trgovini na malo na razini EU i svake zemlje
pojedina¢no, obuhvacaju odjeljak G47, odnosno poslovne subjekte kojima je
trgovina na malo pretezna djelatnost te se razlikuju od prethodno spomenutih
podataka koji obuhvacaju poslovne subjekte koji djelatnost trgovine obavljaju
bez obzira na preteznu djelatnost.

Tako je u Europskoj uniji realan promet u trgovini na malo zapoceo
trend godi$njeg pada nekoliko mjeseci prije u odnosu na Hrvatsku. Ipak,
pad realnog prometa u Europskoj uniji bio je blazeg intenziteta u odnosu na
onaj u Hrvatskoj. Kao rezultat takvih kretanja, u 2014. godini realan promet
u Europskoj uniji bio je, prema kalendarski prilagodenim podacima, 1,9%
veci u odnosu na 2013. godinu, odnosno 2% manji u odnosu na 2008. godinu.
U Hrvatskoj je promet u prosloj godini bio 0,5% manji na godisnjoj razini,
odnosno 12,4% manji u odnosu na 2008. godinu. Manja razina prometa u EU
i Hrvatskoj rezultat je negativnih trendova, gdje je u razdoblju 2008. do 2014.
godine samo u dvije godine zabiljezen rast realnog prometa.

Unatoc¢ niskoj razini, proslogodi$nji rast prometa na razini EU, bio je prvi
nakon trogodi$njeg negativnog trenda i rezultat je uzlaznog trenda koji, na
godi$njoj razini kontinuirano traje od kolovoza 2013. godine. Takoder, u
prosloj godini, pad prometa zabiljezen je u samo pet (u 2013. godini u njih 12)
zemalja EU, odnosno u Grckoj (-0,4%), Hrvatskoj (-0,5%), na Malti (-0,3%),
Sloveniji (-0,3%) i Finskoj (-1,1%), ali uglavnom je rije¢ o vrlo niskim stopama
pada. Promatrano po zemljama EU prosle godine je uocljivo i smanjenje razlike
u kretanjima prometa pa je tako, primjerice, najve¢i pad od 1,1% zabiljezen u
Finskoj, a najveci rast od 8,4% u Luksemburgu, dok je u 2013. godini najveci
pad iznosio 8,1% (u Gr¢koj), a najveci rast 13,4% (u Luksemburgu).

Spomenuti proslogodis$nji rast prometa u Europskoj uniji svakako je
rezultat oporavka gospodarstva EU (BDP je veci za 0,1 postotni bod u odnosu
na 2008. godinu), odnosno proslogodis$njeg rasta investicija, zaposlenosti te
nastavka pozitivnih trendova izvoza roba i usluga.

Prema privremenim strukturnim poslovnim podacima Eurostata koji
obuhvacaju okvirno 3,6 milijuna poslovnih subjekata u trgovini na malo u
Europskoj uniji (u Hrvatskoj okvirno 17,5 tisu¢a) u 2013. godini zabiljezen
je godisnji porast prometa od 0,2% (u Hrvatskoj 3,4%) ¢ime je nastavljen
pozitivan trend iz prethodne godine (podaci za EU dostupni od 2011. godine).
U 2012. godini iznos bruto marze povecan je u 14 (od 26) zemalja EU,
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odnosno u Belgiji, Bugarskoj, Estoniji, Francuskoj, Hrvatskoj (0,4%), Italiji,
Latviji, Luksemburgu, Austriji, Rumunjskoj, Slovackoj, Finskoj, Svedskoj i
Ujedinjenom Kraljevstvu. U istoj godini produktivnost rada ostala je na istoj
razini u Europskoj uniji i iznosi 24 tisuce eura po zaposlenom, dok u Hrvatskoj
produktivnost iznosi 12,3 tisuce eura i manja je u odnosu na 2011. godinu.
U odnosu na Hrvatsku, manju produktivnost imaju Bugarska, Latvija, Litva,

Madarska i Rumunjska.
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TURIZAM

Podaci o turistickim dolascima i no¢enjima u Hrvatskoj od 2000. godine
pokazuju kontinuirani rast sve do 2009. godine kada se, uslijed globalne
gospodarske krize, biljezi pad tih pokazatelja. Pad je zabiljezen kod domacih
i stranih turista, pri ¢emu je pad pokazatelja stranih turista velikim dijelom
rezultat pada gospodarske aktivnosti u Europskoj uniji (-4,4%) kao nasem
najznacajnijem emitivnom trzistu.

TURISTICKA NOCENJA
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Naime, u 2009. je godini zabiljezen pad gospodarske aktivnosti u gotovo
svim zemljama Europske unije, izuzev Poljske. No, ve¢ sljedece godine,
usporedno s rastom gospodarske aktivnosti na razini Europske unije tj. u
vecini zemalja EU, biljezi se porast ukupnih turistickih pokazatelja u Hrvatskoj,
i to kao rezultat rasta dolazaka i nocenja stranih turista. Spomenuti rast bio
je pocetak trenda koji i dalje traje, a razina ostvarenih turistickih dolazaka
bila je rekordna otkako postoji statistika tog pokazatelja, dok je u slucaju
nocenja zabiljezena rekordna razina unazad dvadesetak godina. Poboljsanje
gospodarske situacije u Europskoj uniji upu¢uje na povecanu aktivnost turista
iz Europske unije opcenito, ali na konkretan odabir Hrvatske kao destinacije
djelomicno je utjecala i relativna sigurnost Hrvatske kao destinacije u odnosu
na dio nase mediteranske konkurencije, gdje su zabiljezeni oruzani sukobi.

S druge strane, negativni u¢inci gospodarske krize na turizam bili su izrazeniji
kada je rije¢ o domacem stanovnistvu, odnosno u slu¢aju domacih turista su se,
u 2010. godini jo$ uvijek biljezila negativna kretanja. Naime, u 2010. godini u
samo nekoliko zemalja Europske unije zabiljezen je pad gospodarske aktivnosti
(Irska, Hrvatska, Grcka, Latvija i Rumunjska), a Hrvatska je bila jedna od tih
zemalja. Spomenuti pad gospodarske aktivnosti biljezio se, izmedu ostalog,
kao rezultat pada kupovne mo¢i stanovnistva. U narednim godinama kretanja
turistickih pokazatelja domacih turista bila su oscilatorna.

Tako je u 2014. godini zabiljezen 13,1 milijun turistickih dolazaka i
ostvareno je gotovo 66,5 milijuna nocenja, $to je 5,6%, tj. 2,6% viSe u odnosu na
prethodnu godinu i rije¢ je o novoj rekordnoj razini fizickih pokazatelja. Iako
postoje odredene razlike u dinamici kretanja turistickih dolazaka i nocenja,
odnosno iako u posljednje dvije godine dolasci rastu nesto brzom dinamikom
od broja nocenja, prosjecan broj no¢enja po dolasku turista gotovo da je ostao
nepromijenjen te i dalje iznosi oko pet dana.
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Kontinuirani vi§egodi$nji rast turistickih pokazatelja, kao i nove rekordne Najveci apsolutni
razine, najve¢im su dijelom rezultat kretanja stranih turista koji ¢ine oko 90% rast broja nocenja
ukupnih fizickih pokazatelja (88% dolazaka i 92% nocenja). S druge strane, stranih turista
iako se u prosloj godini biljezi njihov rast, razina broja ostvarenih nocenja u2014. goqini

zabiljeZen je u

domacih turista manja je za 19,1% u odnosu na 2008. godinu. S
o . s . ey slucaju turista iz
Strani turisti su u 2014. godini ostvarili oko 1,64 milijuna nocenja vise o L
. . . . s .. Njemacke, Koreje i
u odnosu na 2013. godinu (kada je rast iznosio oko 2,16 milijuna nocenja). Madarske
Pritom je najveci apsolutni rast zabiljezen u slucaju turista iz Njemacke, Koreje
i Madarske.
Struktura nocenja deset najznacajnijih emitivnih trzista nije se znacajnije
mijenjala u kriznim godinama, odnosno prvih deset su ¢inili turisti iz gotovo
istih zemalja. U 2013. godini turisti iz Rusije vise nisu bili u strukturi deset
najvecih, i to uslijed promjene viznog rezima koji je uveden nakon $to je -
Hrvatska postala ¢lanica EU, a u prvih deset dosli su turisti iz Ujedinjenog Turisti iz Italije,
Kraljevstva. Struktura nocenja prvih deset u zadnje dvije godine (2013.12014.) e 9 O_d' ne
. iy . ey L. . e s pada, u prosloj
identi¢nog je poretka. Tako su najvise nocenja u 2014. godini ostvarili turisti

iz Njemacke, Slovenije i Austrije, a porast broja ostvarenih nocenja ostvarili ig?;r:)}gstvarlll e
su turisti iz gotovo svih deset zemalja izuzev Poljske (priblizno ista razina) i
Nizozemske (pad nocenja). Turisti iz Italije prosle godine ostvarili su porast
nocenja od 1,6% nakon dvogodi$njega negativnog trenda.
DESET NAJZNACAJNIJIH EMITIVNIH ZEMALJA
-udio u ukupnim nocenjima stranih turista, %-
2008. 2012. 2013. 2014.
Njemacka 21,7 Njemacka 24,2 Njemacka 24,2 Njemacka 241
Slovenija 11,5 Slovenija 10,8 Slovenija 10,3 Slovenija 10,2
Italija 10,0 Austrija 8,9 Austrija 8,7 Austrija 8,8
Austrija 8,2 ltalija 7,9 Ceika 7,6 Cedka 7,5
Cedka 8,1 Ceska 7.9 ltalija 7,4 ltalija 7.3
Poljska 5,0 Poljska 5,9 Poljska 6,8 Poljska 6,6
Nizozemska 4,6 Nizozemska 4,5 Nizozemska 4,2 Nizozemska 3,9
Madarska 3,8 Slovacka 4,0 Slovacka 3,8 Slovacka 3,9
Slovacka 3,8 Madarska 2,8 UK 3,2 UK 3,4
Francuska 3,2 Rusija 2,7 Madarska 2,9 Madarska 3,1
|zvor: DZS; obrada: HGK
Koncentriranost hrvatskog turizma i dalje je izrazena pa su tako i u 2014. I dalje je prisutna
godini oko 50% ukupnih nocenja stranih turista ¢inili turisti iz samo cetiri koncentriranost
zemlje, oko 50% ukupnih nocenja ostvareno je samo u dvije Zupanije, oko 60% hrvatskog turizma

ukupnih nocenja samo u dva smjestajna objekta (hoteli i privatni smjestaj)
te na razini cijele godine oko 60% ukupnih nocenja ostvareno je u samo dva
mjeseca (srpanj i kolovoz).

Promatrano po objektima, u 2014. godini ponovno je najvise nocenja
ostvareno u privatnom smjestaju, hotelima i kampovima. U privatnom
smjestaju ostvaruje se najvise nocenja jo§ od 2006. godine, a trend rasta
traje od 2000. godine, $to znaci da je zabiljezen rast tih objekata i u kriznim
godinama. S druge strane, u hotelima i kampovima je u 2014. godini zabiljezen
pad broja nocenja, i to nakon uzlaznog trenda koji je trajao od 2011. godine (u
hotelima je zadnji pad zabiljezen 2009. godine, a u kampovima 2010. godine).
Ipak, privatni smjestaj je izrazito sezonskoga karaktera te kao takav ima manju
iskori$tenost kapaciteta (oko 60 dana) u odnosu na hotele (oko 140 dana) i
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U kolovozu 2014.
godine zabiljeZeno
je oko 30 puta vise
turistickih dolazaka
u odnosu na sijecanj
te godine

Razina deviznog
prihoda od turizma
u 2014. godini bila
jeidalje manjau
odnosu na onu iz
2008. godine

kampove (oko 70 dana), a ta puna iskori$tenost kapaciteta je manja i od prosjeka
Hrvatske, koji iznosi oko 70 dana. Hoteli su objekti u kojima se tijekom ostalog
dijela godine (izuzev glavne sezone) ostvaruje najvise nocenja i prisutno je
poboljsanje kvalitete smjestaja, odnosno u zadnjih nekoliko godina smanjio
se broj hotela s dvije i tri zvjezdice, a povecao broj onih s Cetiri i pet zvjezdica.

Ako se promatraju zupanije, nema vece promjene trenda, odnosno najvise
nocenja ponovno je ostvareno u Istarskoj, Primorsko-goranskoj i Splitsko-
dalmatinskoj Zupaniji. Zajednicki udio Istarske i Primorsko-goranske Zupanije
ve¢ tre¢u godinu pokazuje lagani trend pada, no i dalje te dvije Zupanije
zajedno cine gotovo 50% ukupno ostvarenih nocenja.

Sezonski karakter turizma u Hrvatskoj uocljiv je i kada se promatra
realizaciju po mjesecima, odnosno ve¢ spomenutu koncentriranost nocenja
u srpnju i kolovozu. Tako, primjerice, omjer najposjecenijeg mjeseca u godini
i najmanje posjec¢enog kod nas iznosi oko 30:1. Drugim rije¢ima, u kolovozu
2014. godine zabiljezeno je oko 30 puta vise turistickih dolazaka u odnosu
na sijecanj 2014. godine, dok primjerice u Austriji (u 2014. godini oko 37,5
milijuna dolazaka turista) taj omjer iznosi 2,7:1, tj. u kolovozu 2014. godine
zabiljezeno je 2,7 puta vise dolazaka u odnosu na studeni 2014. godine.

Unato¢ ponavljanju rekordnih razina turistickih dolazaka i nocenja u
posljednjih nekoliko godina i ¢etverogodisnjem trendu rasta, devizni prihod
od turizma tek se prosle godine priblizio razini iz rekordne 2008. godine,
$to sugerira racionalniju turisticku potrosnju u posljednjih nekoliko godina.
Naime, u 2014. godini ostvaren je devizni prihod od turizma u iznosu od
7,4 milijarde eura ili 2,8% vise (9,86 milijarde USD-a ili 3,6% vise) u odnosu
na 2013. godinu, ali i 0,8% manje u odnosu na 2008. godinu. Pritom se, od
ukupnoga deviznog prihoda od turizma, na putovanja iz ,osobnih razloga“
odnosi 7,2 milijarde eura, sto je 1,9% viSe nego rekordne 2008. godine.

Neto devizni prihod od turizma iznosio je u 2014. godini 6,76 milijardi
eura ili 3,7% viSe u odnosu na prethodnu godinu, $to je uz proslogodisnji pad
robnog deficita rezultiralo povoljnijom situacijom na teku¢em rac¢unu platne
bilance.

MEDUNARODNI DOLASCI TURISTA | PRIHOD OD MEDUNARODNOG
TURIZMA U SVIJETU
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lzvor: WTO; obrada: HGK

Prema podacima organizacije World Tourism Organization u2014. je godini
zabiljezeno 1,138 milijardi medunarodnih turistickih dolazaka u svijetu, $to je
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4,4% vi$e u odnosu na 2013. godinu, odnosno nastavljen je uzlazni trend koji
traje od 2010. godine te je dostignuta nova rekordna razina medunarodnih
turistickih dolazaka. Takva kretanja rezultat su rasta koji je zabiljezen u svim
regijama, dok je u podregijama jedini pad zabiljezen u Centralnoj i Isto¢noj
Europi (koja, medu ostalima, obuhvaca Ukrajinu i Rusiju) za 4,1%, a najslabiji
rast od 0,6% zabiljezen je u Sjevernoj Africi. U Europi je ponovno ostvareno
nesto vise od 50% ukupnih turistickih dolazaka.

Usporedno s rastom fizickih pokazatelja, biljezi se i rast turisticke potro$nje
pa je tako u 2014. godini ostvaren prihod od medunarodnog turizma u iznosu
od 937 milijardi eura (1.245 milijardi USD-a), $to je oko 3,5% (2,4%) vise u
odnosu na 2013. godinu. Uzlazni trend prihoda zabiljezen je u svim regijama,
a od podregija jedino je u Centralnoj i Isto¢noj Europi i Juzno-isto¢noj Aziji
zabiljezen pad prihoda.

U svijetu
zabiljezena nova
rekordna razina
medunarodnih
turistickih
dolazaka...

...i prihoda od
medunarodnog
turizma
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U posljednjih
desetak godina
samo je dva puta
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prijevozu putnika
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PROMET | VEZE

Gospodarska kriza znatno je utjecala na poslovanje poduzetnika koji se
bave djelatnostima prijevoza i skladistenja. Naime, u posljednjih Sest godina
financijski su se rezultati pogorsavali iz godine u godinu, $to je prije svega
rezultat gotovo kontinuiranoga trenda smanjenja broja prevezenih putnika i
koli¢ine robe u tom razdoblju. Drugim rije¢ima, ve¢ je u 2009. godini zabiljezen
pad pozitivhoga konsolidiranog rezultata, a u 2012. i 2013. godini zabiljezen
je negativan rezultat. Takva situacija utjecala je na sve nepovoljnije stanje u
pogledu broja zaposlenih te je u 2014. godini u toj djelatnosti zabiljezeno
12,1% zaposlenih manje nego u 2009. godini.

PRIJEVOZ PUTNIKA
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Putnici (ukupno) == Putnici (iskljucujuci Zeljeznicki prijevoz)

lzvor: DZS; obrada: HGK

Ukupno je u 2014. godini prevezeno 90,7 milijuna putnika, $to je 2,6%
manje u odnosu na 2013. godinu. Kako je to ve¢ $esta godina kontinuiranog
pada, razina iz 2014. godine manja je oko 38,8% u odnosu na onu iz 2008.
godine, $to je velikim dijelom rezultat promjene metodologije u 2011. godini
kojom su iskljucene subvencionirane karte u Zeljeznickom prijevozu u Gradu
Zagrebu. Negativna kretanja broja ukupno prevezenih putnika u prosloj
godini strukturno su rezultat pada u cestovnom i zeljeznickom prijevozu, koji
su ujedno i najzastupljeniji vidovi prijevoza putnika.

Naime, u prosloj je godini cestovnim putem (autobusima) prevezeno 54
milijuna putnika (59,4% ukupno prevezenih putnika), $to je 0,5% manje
u odnosu na 2013. godinu. Iako je rije¢ o vrlo blagom padu, kretanja u
cestovnom prijevozu putnika izuzetno su negativna jer je u posljednjih desetak
godina samo dvaput (u 2005. i 2013. godini) zabiljezen rast, $to znaci da je
gospodarska kriza samo dodatno negativno utjecala na ve¢ postojecu krizu
u tom segmentu prijevoza. Tako je proslogodi$nja razina cestom prevezenih
putnika manja za oko 13% u odnosu na onu iz 2008. godine.

Od ukupnog broja cestom prevezenih putnika u 2014. godini, ve¢i dio, tj.
97%, odnosio se na unutrasnji promet, gdje je zabiljezen blagi godi$nji porast
o0d 0,6%, dok se manji dio odnosio na medunarodni prijevoz, gdje je zabiljezen
pad od gotovo 27%.

Zeljeznicom je istodobno prevezeno 21,8 milijuna putnika (24% ukupno
prevezenih putnika), $to je 10% manje u odnosu na 2013. godinu. Od ukupnog
broja zeljeznicom prevezenih putnika, veci se dio (98%) odnosi na unutrasnji
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prijevoz u slucaju kojeg je zabiljezen godisnji pad od 10%, dok je u slucaju
medunarodnog prijevoza zabiljezen pad od 12,3%. U slucaju Zeljeznickog je
prijevoza u razdoblju od 2004. do 2009. godine trajao uzlazni trend prevezenih
putnika, a od 2010. godine kontinuirano se biljezi negativan trend koji je
velikim dijelom rezultat ve¢ spomenute promjene metodologije u 2011. godini.

U pomorskom i obalnom prijevozu putnika u posljednje se dvije godine g(;g;d;:gg 7Of
biljezi rast, a proslogodisnji je rast rezultat povecanja u unutrasnjem i godir'7e jedino.je
medunarodnom prijevozu. U slucaju zracnog je prijevoza prosle godine, u 2013. godini
nakon dvogodis$njeg negativhog trenda, zabiljezen rast broja prevezenih zabiljezen rast
putnika. Iako putanja kretanja broja putnika prevezenih zra¢nim putem u robnog transporta

posljednjih nekoliko godina oscilira, promet putnika u zra¢nim lukama (broj
ukrcanih i iskrcanih putnika na komercijalnim letovima) pokazuje trend
rasta od 2010. godine. Drugim rije¢ima, promet je u 2014. godini iznosio 6,7
milijuna putnika, $to je 6,3% viSe u odnosu na 2013. godinu. To znaci da se,
unato¢ tome §to domacdi prijevoznici prevezu manje putnika, promet putnika
u zra¢nim lukama intenzivira tijekom godina na $to, izmedu ostalog, utjece i
povecana turisticka aktivnost.

U 2014. godini ukupno je transportirano gotovo 104,3 milijuna tona
robe, §to je 6,1% manje u odnosu na 2013. godinu. To je de facto nastavak
dugogodisnjeg trenda pada s obzirom na to da je u razdoblju od 2009. do
2014. godine blagi rast bio zabiljezen jedino u 2013. godini, dok se u ostalim
godinama biljezio pad. Zbog takvih kretanja, koja su jednim djelom potaknuta
smanjenim robnim uvozom, proslogodi$nja je koli¢ina transportirane robe
manja za oko 37% u odnosu na onu iz 2008. godine. To je rezultanta smanjenja
prometa u svim vidovima transporta roba. U cestovnom je transportu robe,
koji ¢ini oko 63% ukupno transportirane robe, zabiljezen godisnji pad od 2%.
Naime, i u tom je vidu prijevoza robe prisutan viSegodis$nji negativan trend,
$to znaci da je u posljednjih Sest godina jedino u 2013. godini zabiljezen rast.
U pomorskom i obalnom transportu robe (oko 19% ukupno transportirane
robe) u prosloj je godini transportirano 17,8% manje robe u odnosu na
2013. godinu. Time je nastavljen, sada ve¢ cetverogodi$nji trend pada $to je
strukturno gledano, rezultat pada u unutradnjem i medunarodnom prijevozu
(oko 96% ukupnoga pomorskog i obalnoga robnog transporta).

KUCANSTVA SA SIROKOPOJASNIM INTERNETOM
- kao postotak od svih kucanstava -
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Izvor: Eurostat; obrada: HGK
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Onaj dio telekomunikacijskog trzista koji se odnosi na nepokretnu mrezu
zadrzaojeu2014. godinisli¢cne trendove kretanja iz prethodnih godina. Drugim
rije¢ima, broj je korisnika telefonske usluge u nepokretnoj mrezi krajem prosle
godine (oko 1,35 milijuna) pao za 5,3% u odnosu na kraj 2013. godine, a to
znaci da se nastavlja viSegodi$nji negativan trend. U skladu sa smanjivanjem
broja korisnika, krajem prosle godine zabiljezen je godi$nji pad prihoda od
15,5%, to i u tom slucaju pokazuje nastavak negativnoga trenda koji traje od
2012. godine (naime, usporedivi podaci dostupni su od 2012. godine). Analiza
strukture nepokretne mreZze pokazuje da je prisutan lagani trend smanjivanja
udjela vodeceg operatera po broju korisnika s, primjerice, 64,6% krajem 2012.
godine na 60,7% krajem prosle godine, $to sugerira da, unato¢ smanjuju
ukupnog broja korisnika fiksne telefonije i prihoda, neki operateri jo$ uvijek
vide potencijal na tom trzi$tu. Na trzistu telefonskih usluga pokretne mreze
u prosloj se godini takoder biljezi pad broja korisnika i prihoda, sto (prema
dostupnim podacima) traje od 2012. godine.

S druge strane, trziste $irokopojasnog interneta u promatranom razdoblju
biljezi pozitivan trend uz proslogodisnje vrlo blago smanjenje broja prikljucaka
(-0,5%). Drugim rije¢ima, krajem 2014. godine ukupni su prihodi od usluga
pristupa internetu bili 28% veci u odnosu na kraj 2013. godine. Pritom su
prihodi od nepokretne mreze (ukljucuju i dial-up pristup) bili 1,2% manji, a
prihodi od pokretne mreze ¢ak 87% veci, $to je djelomi¢no rezultat sve veceg
broja ,pametnih telefona®
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GRADEVINARSTVO

Duboka kriza gradevinarstva, zapoceta jos u prvom kvartalu 2009. godine, e
nastavljenajeiu2014. godini. Stovise, nakon est godina kontinuiteta, intenzitet gradevinarstva
krize nije popustio, nego je (pomalo neoc¢ekivano) pad gradevinske aktivnosti se nastavija
bio ¢ak i izrazeniji nego prethodne godine. Temeljni je razlog izostanak s izraZenijim
oporavka investicijske aktivnosti o kojoj ovisi gradevinarstvo, a posebno intenzitetom nego
smanjene investicije javnog sektora u okolnostima ostvarivanja visokog u 2013. godini
proracunskog deficita. Drugim rije¢ima, izostala je investicijska aktivnost svih
sektora: ulaganje javnog sektora u infrastrukturu zbog nedostatnog fiskalnog
kapaciteta, privatnih poduzetnika zbog poslovnog pesimizma, izostanka
gospodarskog rasta, potisnute potrosnje i zakocene transmisije kreditnih
sredstava iz banaka te stanovnistva koje zbog nesigurnosti zaposlenjaismanjene
kupovne mo¢i nije ulazilo u kupnju ili gradnju stambenih jedinica. U takvim
je okolnostima, u odnosu na prethodnu godinu, bruto dodana vrijednost
gradevinarstva smanjena za 6,1%, fizicki obujam gradevinske aktivnosti nizi
je za 6,6%, broj zaposlenih smanjen je za daljnjih 3,3%, vrijednost obavljenih
gradevinskih radova vlastitim radnicima niza je za 7,0%, dok je broj izdanih
odobrenja za gradenje smanjen za 1,5%. Usto, s iznosom prijavljenih obveza od
17 milijardi kuna u predstecajnim postupcima gradevinarstvo je sudjelovalo s
23,9% u ukupno prijavljenim obvezama, u razdoblju od 1. 10. 2012. do 10. 4.

2015. godine, $to je najvise medu svim djelatnostima.

GRADEVINARSTVO
- medugodisnje stope rasta -
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|zvor: DZS; obrada: HGK

Time su kretanja u 2014. godini samo dodatno potvrdila ¢injenicu da je
gradevinarstvo kod nas djelatnost najteze pogodena djelovanjem gospodarske
krize, pri ¢emu je u 2014. godini u odnosu na 2008. godinu, u ovoj djelatnosti sektora u fest
izgubljeno vise od 53 tisuc¢e radnih mjesta (34,4 tisu¢e kod pravnih osobai 18,7 godina krize
tisuca kod obrtnika), udio gradevinarstva u BDV-u smanjen je s 8,5% na 5,0%, drasticno su
obujam gradevinskih radova smanjen je za 42,7%, vrijednost obavljenih radova smanjeni
za 49,8%, a broj izdanih odobrenja za gradenje niZi je za 46,3%. Cinjenica je da
je prije izbijanja krize gradevinski sektor bio predimenzioniran i prilagoden
snaznom rastu ulaganja u prometnu infrastrukturu i stanogradnju, financiranih
uglavnom inozemnim zaduzivanjem. lako je povratak gradevinarstva na
takve razine nerealan, ipak njegova uloga u gospodarskoj strukturi i dalje
ostaje izuzetno znacajna jer je rije¢ o djelatnosti s visokim multiplikativnim

Veli¢ina i znacaj
gradevinskog
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Gradevinarstvo
ima vaznu ulogu

u ostvarivanju
strateskih ciljeva EU
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efektima na velik dio drugih gospodarskih aktivnosti. Stoga gradevinarstvo i
nadalje ima izuzetno vaznu gospodarsku ulogu koja u znatnoj mjeri pridonosi
realizaciji razvojnih ciljeva EU, posebno onih vezanih uz novo zaposljavanje,
gospodarski razvoj te ostvarivanje klimatskih i energetskih ciljeva.

Zbog znacaja gradevinarstva mnoge su zemlje tijekom krize poduzimale
specificne mjere s ciljem ogranicavanja dubine pada gradevinske aktivnosti.
Stoga su gradevinske tvrtke, pored efekata mjera usmjerenih na sve poslovne
subjekte koje su poboljsavale situaciju likvidnosti u plac¢anjima, dostupnost
kreditnih sredstava uz nizu kamatu, fleksibilizaciju radnog vremena i druge
monetarne i fiskalne stimulanse dobivale i dodatnu pozornost gospodarske
politike, usmjerenu poglavito na stimuliranje investicijske aktivnosti. U tom
su smjeru mnoge zemlje donosile konkretne planove infrastrukturne gradnje
na razini sredisnje drzave i na razini lokalne drzave, u skladu sa strateSkim
opredjeljenjima europske politike do 2020. godine (ulaganje u objekte
povezane s obrazovanjem, znanos$cu, obnovljivim izvorima i energetskom
ucinkovitos¢u). Aktivirana je i poticana gradnja socijalnih stanova, smanjen
je PDV za dio takvih ulaganja povezanih s europskim strateskim ciljevima,
osigurane su porezne olaksice za energetsku obnovu kuca, energetski efikasnu
gradnju i kupnju prvog stana, ukljucujuci i osiguranje beskamatnih zajmova
za energetski efikasne objekte. Nazalost, u Hrvatskoj, osim ubrzanja procedura
dobivanja dozvola i dokumenata potrebnih za zapocinjanje gradnje, nije bilo
znacajnijih intervencija ekonomske politike specificno usmjerenih prema
gradevinskom sektoru. Naprotiv, napor da se investicijama javnog sektora
pokusaju pobuditi i investicije privatnog sektora provoden je samo u 2013.
godini te je napusten u 2014. godini, $to je rezultiralo snaznim padom
gradevinskih radova na infrastrukturnim gradevinama. Osim toga, zbog slabe
pripremljenosti apsorpcije sredstava (te stoga niske dinamike upotrebljavanja

doprinos kretanju ukupne gradevinske aktivnosti.

FIZICKI OBUJAM GRAPEVINSKIH RADOVA
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U takvim je okolnostima u 2014. godini zabiljezen pad obujma gradevinskih
radova za 6,6% u odnosu na prethodnu godinu, uz smanjenu aktivnost na
zgradama za 1,5% te pad aktivnosti na ostalim gradevinama od visokih 10,2%
(prometna infrastruktura, cjevovodi, komunikacijski i energetski vodovi,
slozene gradevine na industrijskim prostorima). Rije¢ je ¢ak o izrazenijem
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padu obujma radova nego li je on zabiljezen u 2013. godini (-4,1%), $to je
posljedica izostanka gospodarskog rasta te pada investicijske aktivnosti,
posebno izrazenog u javnom sektoru. Stoga je pad obujma gradevinskih radova
u 2014. godini primarno bio uzrokovan visokim smanjenjem aktivnosti na
ostalim gradevinama, $to je najve¢im dijelom rezultat smanjene investicijske
aktivnosti javnog sektora, koji je probleme s uravnotezenjem proracunskih
prihoda i rashoda u znatnoj mjeri rjesavao rezanjem sredstava namijenjenih
za investicijska ulaganja. Za razliku od situacije u 2013. godini, kada je ¢ak
zabiljezen rast fizickog obujma gradevinske aktivnosti na ostalim gradevinama,
u 2014. je godini pri padu radova na zgradama i ostalim gradevinama znatno
povoljnija situacija ostvarena u radovima na zgradama koji su u nekim
mjesecima (kolovozu i studenom) zabiljezili rast na godi$njoj razini. U skladu
s tim, promijenjena je i struktura ukupnih radova na gradevinama, pri ¢emu
je porastao udio radova na zgradama (sa 41,5% i 2013. godine na 43,8% u
2014.),uz smanjenje udjela radova na ostalim gradevinama (s 58,5% na 56,2%).
Istodobno je tijekom krize kontinuirano bio prisutan trend smanjenja radova
na novogradnjama u odnosu na ostale radove, §to je rezultiralo njihovim
padom s razine od oko 60% prije krize na ispodpolovi¢nu razinu u 2014.
godini.

INDEKS OBUJMA GRADEVINSKIH RADOVA
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Za razliku od Hrvatske, u kojoj je godina bila obiljezena produbljivanjem
krize, u Europskoj je uniji u 2014. godini zabiljeZen rast gradevinske aktivnosti
od 3,1% (3,8% na zgradama i 0,6% na ostalim gradevinama), ¢ime je i u ovoj
djelatnosti zapocet ciklus rasta. Pritom je najvisi rast zabiljezen u Grckoj
(22,6%), Sloveniji (19,5%), Spanjolskoj (17,5%), Litvi (16,9%) i Madarskoj
(14,3%), sto je dijelom rezultat izuzetno niske baze. Istodobno se Hrvatska
pozicionirala na peto mjesto visinom pada aktivnosti, a izrazeniji pad nego u
Hrvatskoj zabiljezen je na Cipru (-17,1%), u Portugalu (-9,0%), Italiji (-7,0%) i
Rumunjskoj (-6,7%). Dugotrajnost krize obiljezava Hrvatsku, Portugal, Italiju,
Slovacku, Francusku i Cipar, s obzirom na to da te zemlje biljeze kontinuitet
pada aktivnosti u posljednjih $est i vise godina. I u Europskoj uniji u cjelini,
rije¢ je tek o pocetnim znacima oporavka gradevinske aktivnosti koja se jo$
uvijek nalazi na znatno niZoj razini od one biljezene prije pocetka krize (u
prosjeku je 16,6% niza). Potencijalnu snagu koristenja sredstava europskih
fondova, ¢iji bi efekti mogli i u Hrvatskoj probuditi gradevinsku aktivnost,
dobro ilustrira primjer Slovenije u kojoj je u 2014. godini zabiljezen snazan
rast gradevinske aktivnosti na temelju rasta investicija javnog sektora vezanih
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Porast vrijednosti
radova na
zgradama

uz ubrzano koristenje sredstava iz europskih fondova prvenstveno u skolstvu,
zdravstvu, Zeljeznickoj i cestovnoj infrastrukturi.

Kriza je u europskom gradevinarstvu ostavila teske posljedice. U 2014.
godini u odnosu na 2008. godinu samo su cetiri zemlje zabiljezile porast
gradevinske aktivnosti (Poljska, Njemacka, Malta i Svedska), dok se Hrvatska
po snazi kontrakcije aktivnosti nalazila na Sestom mjestu (nakon Gr¢ke, Cipra,
Irske, Portugala i Slovenije). Pritom je u pet zemalja gradevinska aktivnost
vise nego prepolovljena, a dvoznamenkasti pad zabiljezen u slucaju 18 zemalja
Europske unije, medu kojima je i Hrvatska.

STRUKTURA VRIJEDNOSTI IZVRSENIH RADOVA PO VRSTAMA GRAPEVINA U 2014. G.
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Podaci o kretanju vrijednosti obavljenih radova poslovnih subjekata s
dvadeset i viSe zaposlenih koreliraju s kretanjem podataka o fizickom obujmu
gradevinskih radova, potvrdujuci tako ¢injenicu o izuzetno teskoj godini za
gradevinarstvo. Pad vrijednosti obavljenih radova vlastitim radnicima iznosio
je visokih 7,0%, a bio je generiran visokim smanjenjem vrijednosti radova na
ostalim gradevinama od 12,5%. S druge strane, proslu su godinu obiljezila
nesto povoljnija kretanja povezana s gradevinskim radovima na zgradama,
¢ija je vrijednost porasla za 2,1%. Rije¢ je o najizrazenijem godisnjem padu
vrijednosti obavljenih radovasvlastitim radnicima0od 2010. godine teistodobno
o0 izuzetno niskoj vrijednosti obavljenih radova (12,5 milijardi kuna), kakva
nije zabiljezena jo$ od 2002. godine. Divergentna kretanja vrijednosti radova
na zgradama i na ostalim gradevinama rezultirala su strukturnim pomacima,
i to tako da je u 2014. godini, u odnosu na prethodnu godinu, udio vrijednosti
radova na zgradama porastao za 3,7 postotnih bodova (na 41,9%), dok je
istodobno udio vrijednosti radova na ostalim gradevinama smanjen na 58,1%.
Detaljnije, povecan je jedino udio nestambenih zgrada (za 4,2 postotna boda),
dok su smanjeni udjeli vrijednosti radova na prometnoj infrastrukturi (za 2,6
postotnih bodova), cjevovodima, komunikacijskim i energetskim vodovima
(za 1,5 postotnih bodova), stambenim zgradama (za 0,5 postotnih bodova)
te slozenim gradevinama na industrijskim prostorima (za 0,1 postotni bod).

Nasuprot padu vrijednosti obavljenih radova, vrijednost novih narudzbi
u 2014. je godini blago porasla za 0,9% na 13,7 milijardi kuna. To se donekle
moze dovesti u vezu s porastom vrijednosti predvidenih radova sadrzanim u
izdanim odobrenjima za gradenje.

Postupno usporavanje pada gospodarske aktivnosti s naznakama prelaska
na stagnantna kretanja imalo je svoj odraz i na dinamiku izdavanja odobrenja
za gradenje, s obzirom na to da ona prethode gradevinskoj aktivnosti. U
2014. je godini ukupno izdano 6.589 odobrenja za gradenje, od cega se 5.587
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odnosilo na odobrenja za izgradnju zgrada, a 1.002 odobrenja na izgradnju Blagi rast novih
ostalih gradevina. Pritom je, u odnosu na prethodnu godinu, ukupan broj narudzbi
odobrenja smanjen za relativno skromnih 1,5%, uzimajuci u obzir ¢injenicu

da je u prethodne dvije godine biljezen dvoznamenkasti pad. Uz to je broj

odobrenja za gradenje zgrada zabiljezio ¢ak i rast od 2,9% u odnosu na

prethodnu godinu, $to predstavlja prvi godi$nji porast nakon 2005. godine.

Medutim, takva se pozitivna kretanja nisu osjetila i u planiranju ulaganja u

ostale gradevine, s obzirom na to da je broj izdanih odobrenja za tu namjenu

smanjen za visokih 20,4%, prvenstveno kao rezultat suzdrzanog investiranja Blagi pad izdanih
javnog sektora koji je pod utjecajem prorac¢unskih ogranicenja smanjivao odobrenja za
svoju investicijsku aktivnost ili odustajao od investiranja u infrastrukturne gradenje

objekte. Pozitivhu naznaku moguc¢ih buducih kretanja sugerira cinjenica
da je u odnosu na prethodnu godinu zabiljezen rast predvidene vrijednosti
radova, kako ukupno (za 8,2%), tako i na zgradama (za 10,9%) te na ostalim
gradevinama (za 5,7%). Rije¢ je ipak o relativno skromnom pomaku koji je
prvenstveno rezultat izuzetno niskih ostvarenja u 2013. godini. Drugim
rije¢cima, ako se izuzme 2013. godina, predvidena vrijednost gradevinskih
radova sadrzana u izdanim odobrenjima za gradenje u 2014. godini od 20,2
milijarde kuna, najniza je od 2001. godine.
Niti u stanogradnji se u 2014. godini jo$ nije nazirao oporavak. Izdana su
odobrenja za gradenje 7.743 stana korisne povrsine od 705.309 m> §to je u
odnosu na prethodnu godinu tek jedan stan manje, s tim da je korisna povrsina
smanjena za 3,8%. Teskoce u ozivljavanju stanogradnje rezultat su, s jedne Znatan porast
strane, postojanja znatnog broja zavrsenih, a neprodanih stanova na trzistu, pr _efdv’den?
a s druge strane, nastavka djelovanja krize i stoga potrosackog pesimizma, pri U S el
¢emu se, pri visokoj nezaposlenosti i nesigurnosti zaposlenja te niskoj razini
raspolozivog dohotka, stanovnistvo suzdrzava od investiranja u stanogradnju.

BROJ I CIJENA PRODANIH NOVIH STANOVA
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Podaci Eurostat-a o broju stanova za koje su izdane gradevinske dozvole
(za razliku od domace metodologije ne obuhvacaju stanove u nestambenim
zgradama) pokazuju da je u 2014. godini u vecem dijelu zemalja Europske
unije zapoceo oporavak stanogradnje. Tako je na razni EU28 broj stanova za
koje su izdane dozvole za gradnju porastao za 3,8% uz izraziti rast u Bugarskoj,
Estoniji, Madarskoj, Danskoj i Nizozemskoj. U dijelu zemalja oporavak
traje ve¢ dvije godine (Estonija, Bugarska, Ujedinjeno Kraljevstvo, Svedska,
Slovacka, Austrija i Irska), dok u Njemackoj broj stanova za koje su izdane
gradevinske dozvole raste jos od 2009. godine.
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Prosje¢na je cijena 1 m? novog stana u 2014. godini iznosila 10.524 kune,
§to je 0,9% vise od prosjecne cijene ostvarene u 2013. godini. Na dinamiku
kretanja cijena novih stanova znatan utjecaj ima i udio prodanih stanova u
okviru POS-a (Programa drustveno poticane stanogradnje) s obzirom na to
da je za kvadrat takvog stana cijena trenutno niza za tre¢inu od one po kojoj
stanove prodaju trgovacka drustva i druge pravne osobe. U 2014. prodano je
417 POS-ovih stanova (triput vise nego u 2013. godini) koji su sudjelovali sa
17,7% u ukupnoj snimljenoj masi prodanih m?* §to je utjecalo na smanjenje
ukupne prosjecne cijene stana u Hrvatskoj. Izuzmu li se stanovi prodani u
okviru POS-a, ukupna cijena m* novog stana u Hrvatskoj u prosloj je godini
iznosila 11.161 kn, $to je 4,7% vise nego u 2013. godini, pri ¢emu je visok rast
prodajne cijene novog stana zabiljezen u Zagrebu (za 7,7% na 11.958 kn), a
narasle su i cijene o ostalim naseljima (za 1,9% na 10.127 kn). Usto, narasla je i
prosje¢na prodajna cijena m* POS-ovih stanova, i to za 7,3% na 7.567 kuna, pri
¢emu u protekle tri godine niti jedan takav stan nije prodan u Zagrebu.

Ocito je da cijene prodanih novih stanova ne slijede ukupne trendove na
trzi$tu nekretnina koje jo$ uvijek ne pokazuje izrazenije znakove oporavka.
Razlog tomu sve je vea segmentacija trzi$ta na kojem tek dio kupaca ima
dostatnukupovnu snagu, a on bira stanove naboljim lokacijamaiskvalitetnijom
gradnjom odnosno boljom opremljenos¢u. U takvim je okolnostima prisutna
preorijentacija trgovackih drustva i drugih pravnih osoba na izgradnju
kvalitetnijih stambenih objekata na atraktivnijim lokacijama, $to rezultira
povecanjem cijene Cetvornog metra. To potvrduju i kretanja u strukturi cijene
Cetvornog metra, u kojoj raste udio troskova gradevinskog zemljista (s 19,9% u
2013. na 21,0% u 2014.), pri ¢emu su identi¢ne tendencije prisutne u Zagrebu
i u ostalim naseljima (uglavnom primorski gradovi).

Pomak na trzistu nekretnina povezan s novim prodanim stanovima nije
bio dostatan da znatnije korigira ukupna kretanja. Tako je hedonisticki indeks
cijena nekretnina (obuhvacakupnju svih nekretnina, ane samo novosagradenih
te uklanja utjecaj strukturnih karakteristika) i u 2014. godini zabiljezio pad
od 2,4% (-2,9% u Zagrebu i -0,9% na Jadranu), pri ¢emu je ipak u posljednja
dva kvartala 2014. godine zabiljezen rast na godi$njoj razini od 2,5% odnosno
1,2% pod utjecajem rasta cijena nekretnina na Jadranu. To pokazuje da se
trziste nekretnina postupno stabilizira, ali jo§ uvijek na niskoj razini prometa.
Prema hedonistickom indeksu cijene nekretnina u Europskoj uniji u 2014.
su godini rasle (za 1,9%), pri ¢emu je najveci rast zabiljezen u Ujedinjenom




Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

Kraljevstvu (+10,0%), Irskoj (+13,0%) i Estoniji (+13,7%). Istodobno je pad
cijena nekretnina zabiljezen u osam zemalja, pri ¢emu je izraZeniji pad nego
u Hrvatskoj zabiljezen u Sloveniji (-6,6%), Italiji (-4,2%) i na Cipru (-3,4%).

U cjelini promatrano, 2014. je godina za gradevinarstvo bila jo$ jedna u Gradevinarstvu
nizu teskih godina u kojoj su gradevinska poduzeca nastojala prezivjeti pri p ridstogb )
niskoj razini poslova, odnosno pri posustaloj investicijskoj aktivnosti. U g Zo?rg)gs mc:,g;)wm
tome su im kratkoro¢no pomogle predstecajne nagodbe koje su olaksale teret drugacijoj potraznji
obveza, ali nisu rijesile osnovne probleme povezane s ovom djelatnos¢u i povezanoj sa
time osigurale odrzivost buduceg poslovanja. Izostala je podrska uspostave strateskim
gospodarskog rasta, nije pokrenuta investicijska aktivnost, a nije sanirana ni europskim
prezaduzenost gospodarskih subjekata, stanovnistva i drzave $to bi omogucilo razvojnim pravcima

pocetak novoga poslovnog ciklusa. Usto, nije se realizirao ni ocekivani
doprinos europskih strukturnih fondova u jacanju investicijske aktivnosti,
a time i otvaranju novih poslova za gradevinski sektor. Ni sam gradevinski
sektor nije se dostatno restrukturirao i prilagodio novim okolnostima i
buduc¢im poslovima povezanima sa strateSkim odrednicama razvoja Europske
unije. Pritom se europsko, a u sklopu toga i hrvatsko gradevinarstvo mora
restrukturirati u skladu sa strateSkim prioritetima, Sto ponajprije znaci
prilagoditi se novoj potraznji (renoviranje i obnova postoje¢ih gradevina),
otvoriti se prema novim znanjima i vje$tinama, biti aktivnije u primjeni novih
tehnologija i inovativnih postupaka te se orijentirati u pravcu zadovoljavanja
potreba povezanih s klimatskim promjenama i energetskom ucinkovitos$¢u
(zgrade trose 40% finalne potro$nje energije i na njih se odnosi 35% emisije
staklenickih plinova).
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Prva deflacijska
godina u
povijesti hrvatske
ekonomije

Unutarnji i vanjski
cinioci

INFLACIJA

Godisnje stope rasta potrosackih cijena tijekom cijele 2014. godine
balansirale su u vrlo uskoj amplitudi oko nule (od najvisih 0,4% do najnizih
-0,6%): tijekom osam uzastopnih mjeseci blago su se spustile ispod nje (s
prosje¢nom stopom -0,3%), u tri mjeseca blago digle iznad nje (prosje¢cnom
stopom 0,2%), da bi se na samom kraju opet spustile ispod nule. Time
je i prosjek za cijelu 2014. godinu realiziran na razini od -0,2%, $to je prva
deflacijska godina u povijesti hrvatske ekonomije.
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Takav razvoj cijena odraz je domacih i vanjskih Ccinilaca: s jedne
strane slabe domace agregatne potraznje koja se nije oporavila niti nakon
prethodnih pet godina pada, u kontekstu smanjenja raspolozivog dohotka i
visoke nezaposlenosti, te povecanje konkurencije na domacem trzistu nakon
pristupanja Hrvatske EU. S druge su strane stajali uvozni deflacijski pritisci
koji su se manifestirali smanjenjem cijena sirovina na svjetskom trzistu.

HWWI INDEKS CIJENA SIROVINA NA SVJETSKOM TRZISTU
u 2013.12014 GODINI (baza EUR)
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Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

Tako HWWTI indeks pokazuje pad svjetskih cijena sirovina od -7,4%, Pad cijena sirovina
$to znaci ostriji pad nego prethodne godine. Naime, na svjetskim se robnim na svjetskom
trziStima dogodila korekcija cijena sirovina $irokog raspona (sto je znacajno trzistu

povezano s usporavanjem gospodarskog rasta u Kini): prema podacima
Svjetske banke na razini prosjeka 2014. godine, pale su cijene gotovo svih vrsta
sirovina — energetskih i neenergetskih. Upravo zbog te $irine, koja razlikuje
okolnosti sadasnje krize naftnog trzista od one iz 2008. godine, deflatorni

pritisci poprimili su globalnije i ozbiljnije konotacije. Najznacajniji
Pritom posebnu tezinu imaju cijene hrane s padom od -3,2% (prema HWII utjecaj cijene
indeksu), nadovezujudi se na vrlo visok pad iz prethodne godine od -14,1%. hrane i nafte

Naime, cijene hrane vrlo su vazna sastavnica indeksa potrosackih cijena u
Hrvatskoj, s ponderom od 29,2%, uslijed cega su predstavljale i najznacajniji
deflatorni impuls tijekom cijele 2014. godine te su prosjecno spustale agregatni
indeks potrosackih cijena za 0,5 postotnih bodova.

Drugi vazan deflatorni impuls na hrvatskom trziStu pojavio se krajem
godine, a odnosi se na cijene sirove nafte koje su na svjetskom trzistu pocele
ponirati u drugom dijelu godine. Okolnosti u kojima su se cijene nafte pocele
o$tro korigirati povezane su s nekoliko faktora: prvi su geopoliticke tenzije
zbog pitanja Ukrajine izmedu Rusije s jedne te SAD-a i Europske unije s
druge strane, koje su zapocele obostranim sankcijama; drugi su razvoj nove
tehnologije vadenja sirove nafte, tzv. frakiranja (razvijene u SAD-u), koje su
naglo podigle opskrbu trzista naftom; tre¢i su zemlje OPEC-a koje se povecanoj
ponudi nisu htjele prilagoditi smanjenjem svojih proizvodnih kvota kako ne
bi izgubile udio na naftnom trzistu. Istodobno je oslabjela globalna potraznja
uslijed sporijeg oporavka eurozone, manje dinamic¢nog rasta kineskog i
japanskog te krize ruskog gospodarstva. Time je stvorena situacija povec¢ane
ponude i suzdrzane potraznje koja je generirala ostar pad cijena nafte na
svjetskom trzistu.

Tako je cijena sirove nafte tipa WTI (West Texas Intermediate kojim se
trguje na njujorskoj robnoj burzi, referentna mjera za svjetske cijene sirove
nafte), koja je sredinom 2008. godine bila na vrhuncu odnosno na razini od
oko 145 USD/barel, pocela u ljeto 2014. godine strmoglavo padati. Krajem
godine iznosila je 53 USD/barel, $to predstavlja razinu godi$njeg pada od 46%.

CIJENE SIROVE NAFTE WTI NA NJUJORSKOJ ROBNOJ BURZI (NYMEX)
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Hrvatska jedna od
samo Cetiri ¢lanice
EU u kojima je
zabiljeZen rast
cijena goriva

U Hrvatskoj, kao zemlji koja je uvozno ovisna kada je rije¢ o sirovoj nafti i
naftnim derivatima (84% potreba za sirovom naftom te oko 40% za rafinerijskim
proizvodima zadovoljava se uvozom), promjene cijena na svjetskim trzistima
u pravilu slijede cijene naftnih derivata na doma¢em maloprodajnom trzistu.

Naime, maloprodajne cijene naftnih derivata na hrvatskom trzistu formiraju
se na temelju nekoliko elemenata: cijena sirove nafte, naknada, poreza i trosarina
te marzi. Udio trosarina i PDV-a u maloprodajnoj cijeni naftnih derivata na
hrvatskom trzistu iznosi oko 60% (u slu¢aju benzina) odnosno oko 50% (u slu¢aju
dizela), prema ¢emu se Hrvatska ne izdvaja iz prosjeka zemalja EU. Pritom je
udio PDV-a nesto visi (oko 20% prema 18%, $to i nije iznenadujuce s obzirom
na to da Hrvatska ima jednu od najvisih op¢ih stopa PDV-a), a trosarina nesto
nizi (41% prema 44%) od prosjeka na razini EU.

Dok su se svjetske cijene sirove nafte pocele kretati opadaju¢om godisnjom
krivuljom jo§ u kolovozu 2014. godine, maloprodajne su cijene goriva i
maziva za automobile na hrvatskom trzistu na godi$njoj razini pocele padati
tek tijekom posljednja dva mjeseca 2014. godine, sa znatnijim padom samo
u prosincu (-5,8%). Hrvatska se prema tome izdvaja od ostalih ¢lanica Unije,
u slucaju kojih je ¢ak u vecem dijelu godine, a osobito u drugom, zabiljezen
godisnji pad cijena goriva.

Tako se i na prosjeku 2014. godine uocava razlika izmedu Hrvatske i ve¢ine
ostalih ¢lanica: Hrvatska je, s prosjecnim rastom ovih cijena od 1,8%, medu
samo Cetiri ¢lanice (uz Rumunjsku, Cipar i Cesku) u kojima je uopée realiziran
rast, dok je u slucaju preostalih 24 ¢lanica realiziran pad od najnizih -1,5% na
Malti do najostrijih -5% u Ujedinjenom kraljevstvu. Prosjecan pad na razini
podrudja cijele EU iznosio je -3,3%. Razlozi tromijeg pada cijena naftnih derivata
u Hrvatskoj u odnosu na pad svjetskih cijena sirove nafte leze u nizu elemenata,
od tecaja (deprecijacija kune prema USD) i relativno svjeze liberalizacije trzista
naftnih derivata (konkurencija na trzitu se jo$ razvija) do dublje i dugotrajnije
opce gospodarske krize u usporedbi s ostalim ¢lanicama EU.

GODISNJA PROMJENA CIJENA GORIVA | MAZIVA
ZA OSOBNA PRIJEVOZNA SREDSTVA (%)

UK -5,0 Danska -3,0
Portugal -4.,6 Slovacka -2,7
Bugarska -4.,3 Grcka -2,6
Njemacka -4.,3 Italija -2.4
Francuska -3,9 Slovenija -2,3
Estonija -3,8 Madarska -2,2
Austrija -3,8 Finska -2,1
Belgija -3,7 Nizozemska -1,8
Irska -3,6 Svedska -1,6
Latvija -3,6 Malta -1,5
Litva -3,6 Ceska 02
Luksemburg -3,5 Cipar 1,3
Poljska -3,4 Hrvatska 1,8
EU -3,3 Rumunjska 3,4
épanjolska -3,1

|zvor: Eurostat; obrada: HGK
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DOPRINOS SASTAVNICA U INDEKSU POTROSACKIH CIJENA U 2014. GODINI
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Cijene goriva i maziva za automobile vidljivije su pocele padati tek tijekom Pad temeljnog
posljednja dva mjeseca pa su cijene energije krajem godine postale cinitelj Sl
koji gura inflaciju nadolje, dok su takvu ulogu tijekom cijele godine primarno potrosackih cijena
imale cijene nepreradenih prehrambenih proizvoda.

Iako su glavni deflatorni pritisci proizlazili iz volatilnih cijena nafte i

hrane, potisnuta domaca potraznja i rast konkurencije na domacem trzistu
pristupanjem Hrvatske Europskoj uniji, bili su lajtmotiv kretanja cijena Sireg
spektra roba i usluga. To je pokazivalo i kretanje temeljne inflacije koja je u
ve¢em dijelu godine bila ispod nule, te je i prosjek godine bio na razini od
-0,4%. Iako temeljna inflacija jest u fokusu monetarne politike, aktiviranje
monetarne politike u cilju regulacije kretanja opce razine cijena gradi se na tzv.
inflacijskim ocekivanjima u budu¢nosti. Naime inflacijska ocekivanja trzista
o buduc¢em kretanju stope inflacije jedan su od najvaznijih faktora koji utjecu
na kretanje inflacije, zbog ¢ega imaju i veliku vaznost za planiranje aktivnosti
sredi$njih banaka. Primjerice, ako su ocekivanja inflacije iznad aktualne
razine inflacije, tijekom vremena se razvija tendencija priblizavanja inflacije
prema inflacijskim ocekivanjima, a ista stvar vrijedi i u obrnutom slucaju,
dakle, u sluc¢aju deflacije i deflacijskih oc¢ekivanja. Deflacijska (odnosno niska
inflacijska) ocekivanja ostala su usidrena oko razine koja se smatra stabilnom,
uslijed Cega se nije ocekivala niti mogu¢nost formiranja deflacijske spirale.
Naime, hrvatska sredi$nja banka procijenila je na osnovi raspolozivih modela
kako hrvatski potrosaci postojece Sokove cijena ne smatraju dugoro¢nima te
kako nema sustavnog odgadanja potro$nje. Stoga u 2014. godini nije bilo niti
agresivnijih mjera monetarne politike hrvatske sredi$nje banke.
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Mjere HNB-a 2013. godine

e smanjenje stope remuneracije koju HNB obracunava na prekonocne
depozite poslovnih banaka s 0,25% na 0,00%

e smanjenje stope za obracun obvezne pricuve sa 13,5% na 12% uz obvezu
istovremenog upisa obveznih blagajnickih zapisa u visini cjelokupnog
iznosa oslobodene kunske pricuve, s rokom dospijeca od tri godine te
uz mogucnost njihovog otkupa od strane srediSnje banke u iznosu 50%
prirasta plasmana domacim nefinancijskim poduzecima

2014. godina

e nastavak pustanja klizanja tecaja HRK/EUR — stalna deprecijacija kune
prema euru od 2011. godine — 2014. godine kuna slabija prema euru za
5,6% nego 2008.

e u 2014. godini srediSnja banka nije koristila dodatne mjere u kontekstu
visoke likvidnosti financijskog sustava

Deflatorni su se pritisci tijekom 2014. godine rasprostranili i podruc¢jem
eurozone: od sije¢nja 2013. godine, godi$nja inflacija u Eurozoni realizira se
na razini ispod ciljanih 2%, a od listopada 2013. godine ¢ak i ispod 1%. Tako
problem deflacije 2014. godine postaje problem broj jedan za sredi$nju banku
euro podrucja (ECB) koja nastoji vratiti cijene na putanju rasta blizu 2%.
Nakon niza konvencionalnih i nekonvencionalnih monetarnih mjera ECB-a,
inflacija se na podrudju eurozone tijekom 2014. godine nije podigla iznad
0,8%, a u zadnjem je mjesecu konac¢no pala i ispod nule (-0,2%), prvi put od
2009. godine. Cinilac koji je gurnuo potrosacke cijene preko ruba i ovdje su
bile cijene energije (odnosno nafte) s padom od 6,3% na godi$njoj razini.

Mjere ECB-a u borbi protiv deflacije
(i za poticanje gospodarskog rasta) 2014. godine

e sniZenje svih triju kljuénih kamatnih stopa do povijesno niskih razina (pri
¢emu je kamatna stopa na depozite prvi puta definirana na negativnoj
razini)

e  kupnjaimovinom osiguranih obveznica tzv. ABS i obveznica koje emitiraju
financijske institucije

e uvodenje instrumenta ciljanih dugorocnih operacija refinanciranja
tzv. TLTRO s ciljem omogucdavanja dugorocnog financiranja banaka
po povoljnim uvjetima za razdoblje do cetiri godine za sve banke koje
zadovolje odredene zahtjeve vezane uz plasmane privatnom sektoru
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TRZISTE RADA

U kontekstu $este godine recesije, stanje na trzistu rada je tijekom 2014. godine
ostalo vrlo nepovoljno, iako su neki pokazatelji statisticki pobolj$ani. Naime,
nakon pet godina stalnog rasta te u Sestoj uzastopnoj godini recesije, zabiljezen
je prvi pad broja registriranih nezaposlenih pri HZZ-u i registrirane stope
nezaposlenosti. S obzirom na vrlo nepovoljne trzi$ne fundamente, objasnjenje
smanjenja nezaposlenosti treba mozda traziti u manje vidljivim momentima.

REGISTRIRANI ZAPOSLENI, NEZAPOSLENI | AKTIVNO STANOVNISTVO
-godisnje stope promjene, %-
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S jedne strane, polaziste ovakvog poboljsanja moze se objasniti dosezanjem
dna: u prethodne cetiri godine krize, broj se nezaposlenih povecao za 108,4
tisuce osoba ili za 46%, ¢ime je dosegao 345,1 tisucu osoba, najvise od 2002.
godine. Nema viSe tako snaznog odljeva iz zaposlenosti jer su se tvrtke koje su
~prezivjele’, prilagodile krizi ve¢ u njenim ranijim fazama (prilagodba rashoda
smanjenjem zaposlenih).

Sdruge strane, dio objasnjenja nalazi se i u karakteru odljeva iz nezaposlenosti.
Naime, prema strukturi razloga izlaska iz evidencije nezaposlenih, razvidno je
kako je znacajnu ulogu smanjenja nezaposlenosti imalo samo administriranje
broja nezaposlenih pri HZZ-u. Izmjenama Zakona o posredovanju pri
zapoSljavanju i pravima za vrijeme nezaposlenosti koji je stupio na snagu
pocetkom godine, uvedene su promjene u administrativnim obvezama
prijavljenih nezaposlenih osoba i postrozeno je pracenje aktivnog trazenja posla.
Stoga se znatan broj nezaposlenih osoba sam odjavio (jer odjava vlastitom voljom
ne povlaci kaznenu odredbu nemogucnosti ponovnog ulaska u evidenciju od
$est mjeseci, za razliku od nepridrzavanja zakonskih odredbi), a i znatan broj je
automatski izbrisan zbog nepridrzavanja novih odredbi Zakona (97,7 tisuca, ¢ak
5,2 puta vise nego prethodne godine).

Ukupan odljev s evidencije HZZ-a, iz ostalih razloga osim zaposljavanja, bio
je 8,9% veci nego prethodne godine.

Istodobno, zaposljavanje nije slijedilo dinamiku odljeva nezaposlenih, $to
je ostavilo stanje zaposlenosti daleko ispod razina iz prethodne godine. Naime,
broj zaposlenih iz evidencije HZZ-a porastao je tek za 1,4%. Uslijed toga,
realizirana su i nepovoljna kretanja kod aktivnog stanovnistva koje se znacajno
reduciralo, jer je znacajan dio osoba koje su izasle iz nezaposlenih ujedno izasao
i iz aktivnog stanovnis$tva. Tako je aktivno stanovnistvo u prosjeku godine bilo
nize za 39 tisuca osoba ili za 2,3%.

U okolnostima takvih kretanja kontingenata na trzistu rada, stopa registrirane
nezaposlenosti blago je pala, do razine od 19,7% sto je 0,5 postotnih bodova
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manje nego prethodne godine. Istodobno je stanje broja zaposlenih bilo nize za
1,6%, a stanje broja aktivnog stanovnistva bilo je nize za 2,3%.

Uslijed dugotrajnih nepovoljnih kretanja, odnosi na trzi$tu rada su se
pogorsali. Tako je odnos kontingenta nezaposlenih i umirovljenika, koji je u
prosjeku 2014. godine brojio 1,54 milijuna osoba i kontingenta zaposlenih, bio
na razini koeficijenta od 1,15, odnosno broj umirovljenika i nezaposlenih je
prelazio broj zaposlenih za 15%. To je znatno losiji odnos nego 2008. godine,
kada je koeficijent bio ispod vrijednosti 1 (0,88), $to znaci da je broj zaposlenih
premasivao broj nezaposlenih i umirovljenika, i to za 37%.

Omjer je umirovljenika i zaposlenih 2014. godine pao do rekordno niske
razine koeficijenta od tek 1,11, §to znaci da na 100 umirovljenika radi tek 111
osoba (za usporedbu, 2008. godine je isti omjer iznosio 1,37).

Povijesni minimum ostvaren je i kod odnosa osiguranika kod HZMO i
korisnika mirovina (umirovljenika), koji se nalazio na razini od 1,15, §to znaci da
je tek 15% viSe onih koji su upla¢ivali mirovinsko osiguranje od onih koji su ga
koristili. Za usporedbu, pocetkom 2008. godine, odnos je bio na razini 1,40, §to
znaci da je 40% vise ljudi uplacivalo mirovinsko osiguranje nego sto ga je koristilo.

Razina zaposlenosti je, u posljednjih Sest godina, smanjena za 212,6 tisu¢a
osoba (-14%) te ¢e nam trebati srednjoro¢no razdoblje samo za kompenzaciju
ovog pada odnosno za povratak na razine iz 2008. godine, a i tada je realizirana
nezadovoljavajuce visoka stopa nezaposlenosti (13,2%). Cak i kada bi stopa
rasta zaposlenosti iznosila primjerice 4% godis$nje, trebalo bi nam cetiri godine
da prijedemo razinu iz 2008. godine. No, takva dinamika se ¢ini izuzetno
neostvarivom; naime, i u godinama najdinamicnijega gospodarskog rasta
(2004. - 2007.), stope rasta zaposlenosti bile su na razini od oko 2%. K tome, uz
prosjecnu stopu od 2% godisnje, trebalo bi nam osam godina samo da se vratimo
na razine 2008. godine.

Statistika stanja trzista rada prema metodologiji Medunarodne organizacije
rada (ILO), prema kojoj se mogu usporediti kretanja na trzistu rada izmedu
zemalja clanica EU, pokazuju nesto drugacija kretanja. Naime, podaci o broju
zaposlenih, nezaposlenih i stopi nezaposlenosti znatno se razlikuju od podataka
dobivenih metodologijom koju koristi DZS i HZZ (registrirani / administrativni
podaci). Razlika je u vremenskom obuhvatu i alatima (anketna stopa mjeri
ekonomsku aktivnost u jednom tjednu, a registrirana u jednom mjesecu)
odnosno u definiciji statusa zaposlenosti (zaposleni su, prema anketi, osobe koje
su u referentnom tjednu obavljale bilo kakav posao za novac, plac¢anje u naturi
ili su pomazu¢i ¢lanovi; registrirano zaposleni jesu osobe koje imaju zasnovan
radni odnos ili su evidentirani kao samostalni poljoprivrednici, obrtnici ili
slobodne profesije kod HZMO-a) i nezaposlenosti koja je kod ILO metodologije
znatno fleksibilnija (anketno nezaposlene osobe su one koje u referentnom
tjednu nisu obavljale posao za novac ili placanje u naturi te su u posljednja cetiri
tjedna aktivno trazile posao ili bi ponudeni posao mogle obavljati u sljedeca dva
tjedna; registrirano nezaposlene osobe su one prijavljene na HZZ).

Stoga je prema ILO metodologiji broj nezaposlenih bio uvijek manji (u
prosjeku posljednjih godina za oko 50 tisuca), broj zaposlenih uvijek ve¢i (u
prosjeku posljednjih godina za oko 150 tisuca), a veca razlika pretpostavlja
vecu rasprostranjenost sive ekonomije odnosno neregistriranog rada.

Zanimljivo je kako je razlika u broju nezaposlenih osoba prema ove dvije
metodologije u 2014. godini bila izrazito i netipi¢no mala i iznosila je tek 0,8 tisu¢a
u korist registrirane nezaposlenosti, dok je u slucaju broja zaposlenih bila izrazito
visoka i iznosila 232 tisuce u korist anketne zaposlenosti (prosje¢ni broj anketno
nezaposlenih je iznosio 327 tisuca, a anketno zaposlenih 1,57 milijuna). Istodobno
je aktivno stanovni$tvo prema anketi bilo na razini od 1,89 milijuna, sto je 231
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tisucu vise nego registrirano aktivno stanovni$tvo. Uslijed toga je i registrirana
stopa nezaposlenosti (19,7%) bila 2,4 postotna boda visa od anketne (17,3%).

Pritom je izuzetno zanimljiva razlika u kretanju tih varijabli prema jednoj i
drugoj metodologiji u odnosu na prethodnu godinu. Tako je u 2014. godini broj
registrirano nezaposlenih pao za 17 tisuca, dok je broj anketno nezaposlenih
porastao za 9,8 tisuca. Razlog ovakve razlike u kretanju moze se povezati sa znatnim
utjecajem izlaska iz evidencije HZZ-a na osnovi promjene u administriranju
nezaposlenih osoba.

Zanimljivo je i sasvim suprotno kretanje broja zaposlenih: broj anketno
zaposlenih je porastao (za 42 tisuce), dok je broj registrirano zaposlenih pao (za
30,8 tisuca). Stoga, Anketa o radnoj snazi pokazuje i rast stope zaposlenosti, s
42,1% na 43,3%. Razlika u kretanju s osnove jedne i druge metodologije moze
implicirati povecanje raznih vidova rada bez uspostavljanja radnog odnosa.

Uslijed rasta i zaposlenih i nezaposlenih, porastao je i kontingent aktivnog
stanovni$tva prema anketi (za 51 tisuc¢u), dok je u slucaju administrativnih
podataka situacija sasvim obrnuta: aktivno je stanovnitvo bilo manje za 47,7
tisuca osoba. Uslijed povecanja anketnoga aktivnog stanovnistva, povecana je i
stopa aktivnosti s 50,9% na 52,4%.

Takva su kretanja ujedno rezultirala stagnacijom anketne stope nezaposlenosti
(17,3%), dok je registrirana pala za 0,5 postotnih bodova.

AKTIVNOST, ZAPOSLENOST | NEZAPOSLENOST U 2014. GODINI

Stopa ;I;:;i‘:\lo;zi 15-64 Stopa z;g;::r};;tl 20-64 Y —y
Italija 63,9 Gréka 53,3 Norveska 3,5
Rumunjska 65,7 Hrvatska 59,2 Njemacka 5,0
Hrvatska 66,1 épanjolska 59,9 Island 5,0
Malta 66,3 Italija 59,9 Austrija 5,6
Madarska 67,0 Bugarska 65,1 Luksemburg 5,9
Grcéka 67,4 Rumunjska 65,7 Malta 5,9
Belgija 67,7 Slovacka 65,9 Ceska 6,1
Poljska 67,9 Malta 66,3 UK 6,1
Bugarska 69,0 Poljska 66,5 Danska 6,6
Irska 69,8 Madarska 66,7 Rumunjska 6,8
Slovacka 70,3 Itska 67,0 Estonija 7.4
Luksemburg 70,8 Belgija 67,3 Nizozemska 7.4
Slovenija 70,9 Cipar 67,6 Madarska 7,7
Francuska 71,3 Portugal 67,6 Svedska 7,9
EU 72,3 Slovenija 67,8 Belgija 8,5
Eurozona 72,3 Eurozona 68,2 Finska 8,7
Portugal 73,2 EU 69,2 Poljska 9,0
Ce&ka 73,5 Francuska 69,8 Slovenija 9,7
Litva 73,7 Latvija 70,7 EU 10,2
épanjolska 74,2 Litva 71,8 Francuska 10,3
Cipar 74,3 Luksemburg 72,1 Litva 10,7
Latvija 74,6 Finska 73,1 Latvija 10,8
Estonija 75,2 Cedka 73,5 Itska 11,3
Austrija 75,4 Austrija 74,2 Bugarska 11,4
Finska 75,4 Estonija 74,3 Eurozona 11,6
UK 76,7 Danska 75,9 Italija 12,7
Njemacka 77,7 Nizozemska 76,1 Slovacka 13,2
Norveska 78,0 UK 76,2 Portugal 14,1
Danska 78,1 Njemacka 77,7 Cipar 16,1
Nizozemska 79,3 Norveska 79,6 Hrvatska 17,3
Svedska 81,5 Svedska 80,0 Spanjolska 24,5
Island 86,0 Island 83,5 Grcka 26,5

lzvor: Eurostat, obrada HGK
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Hrvatska
medu najlosije
pozicioniranim
¢lanicama

Strukturni problemi
hrvatskog trzista
rada

U usporedbi s ostalim ¢lanicama EU, Hrvatska je, unato¢ pozitivhim
pomacima u stopi nezaposlenosti i aktivnosti, ostala medu najlosije
pozicioniranim ¢lanicama. Prema stopi nezaposlenosti, losije su stanje imale
samo Gr&ka i Spanjolska, a prema stopi zaposlenosti samo Gréeka, dok su nizu
stopu aktivnosti imale samo Italija i Rumunjska.

Stoga e pravi oporavak hrvatskog trzista rada biti tromiji i zahtjevniji nego
u nekim drugim zemljama koje, unato¢ visokom broju nezaposlenih, imaju
znatno bolje stanje aktivnosti (primjerice Spanjolska). Naime, hrvatsko je
trzi$te rada dugoroc¢no optereceno visokim udjelom dugotrajno nezaposlenih
(duze od godinu dana), §to ocrtava strukturne probleme odnosno strukturnu
neuskladenost ponude i potraznje za radom. To potvrduje ¢injenica da je
visok udio dugotrajno nezaposlenih bio realiziran i u godinama povoljne
konjunkture: od 2004. do 2008. prosjecan je udio iznosio visokih 59%. Ovako
ustrajno visok udio dugotrajno nezaposlenih utjec¢e na formiranje kontingenta
aktivnog stanovnistva (dugotrajnije nezaposleni nakon nekog vremena izlaze
iz aktivnog stanovnistva jer se dugoroc¢no ne zaposljavaju), koje je u Hrvatskoj
(u odnosu na radno sposobno stanovni$tvo) medu najnizima u EU.

Dugotrajna nezaposlenost [dugotrajno

nezaposleni u ukupno nezaposlenima, %)

Island 12,0
Svedska 18,9
Finska 22,4
Norveska 23,1
Danska 25,2
Austrija 27,2
Luksemburg 27,4
UK 35,8
Nizozemska 40,2
Rumunjska 411
Francuska 42,7
Poljska 42,7
Latvija 43,0
Cedka 43,5
Njemacka 44,3
Litva 44,7
Estonija 45,3
Malta 46,8
Madarska 475
Cipar 47,7
EU 49,5
Belgija 49,9
Eurozona 52,6
épanjolska 52,8
Slovenija 54,5
Hrvatska 58,4
Irska 59,2
Portugal 59,6
Bugarska 60,4
Italija 61,4
Slovacka 70,2
Grcka 73,5

Izvor: Eurostat, obrada HGK
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Place

Nakon cetiri godine, u 2014. godini zaustavljen je negativan trend prosjecne
realne neto i bruto place, iako istodobno nije doslo do oporavka gospodarske
aktivnosti, niti su zaustavljeni nepovoljni trendovi na trzistu rada. Rije¢ je
o prvom realnom rastu bruto pla¢e nakon 2008. godine, odnosno o prvom
realnom rastu neto place od 2009. godine. No, u odnosu na pretkriznu 2008.
godinu, realne su place i dalje niZe, i to bruto plac¢a za 5,6%, a neto placa za
4,3%.

STOPE RASTA BRUTO | NETO PLACE
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e Stopa zaposlenosti (desno)

|zvor: DZS; obrada: HGK

Rast placa u 2014. godini rezultat je simultanog djelovanja vise ¢imbenika.
Jedan od njih je i ¢injenica da se radi o prvoj zabiljezenoj deflatornoj godini u
Hrvatskoj, s prosjecnim godi$njim padom potrosackih cijena od 0,2%. Naime,
u svim godinama djelovanja krize biljezen je rast pla¢a u nominalnom izrazu,
ali je, zbog inflacije, u realnom izrazu u pravilu biljeZen njihov pad. Nasuprot
tome, nominalni rast placa u 2014. godini (bruto place za 0,2% i neto place
za 0,3%) bio je nizi od njihova realnog rasta (bruto placa je realno porasla za
0,4%, a neto placa za 0,5%). Drugim rije¢ima, iako je nominalni rast pla¢a
bio izmedu 0,5 i 0,6 postotnih bodova nizi nego prethodne godine, u realnom
je izrazu umjesto pada, koji je zabiljezen u 2013. godini, sada zabiljezen rast.
Usto, rastu prosjecne mjesecne place po zaposlenom vjerojatno su pridonijeli
i sve izrazeniji napori drzave usmjereni prema unapredenju kontrole ubiranja
prihoda (fiskalizacija), onemogucavanju isplate placa bez isplate doprinosa,
objavi podataka o poslodavcima koji ne isplac¢uju place, $to je pozitivno
djelovalo na suzbijanje sive ekonomije i pritom na realnije evidentiranje placa.
Odreden utjecaj na kretanje prosjecne place imali su i strukturni pomaci
iskazani u pove¢anom udjelu zaposlenih s vi§im primanjima, $to je dijelom
rezultat ¢injenice da su pri nastavku djelovanja krize bez posla u vec¢oj mjeri
ostajali zaposleni s nizim kvalifikacijama i stoga nizim primanjima, odnosno
gasile su se nekonkurentne tvrtke s, u pravilu, nizom razinom placa.

Zaustavljen realan
pad placa

U deflatornim
okolnostima rast
realnih placa
nadmasio je rast
nominalnih pla¢a

Drzava postroZila
kontrolu isplate
placaidoprinosa
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Promjene u porezu
na dohodak
povecale neto
placu od prosinca

ZadrZan niZi rast
plac¢a od rasta
produktivnosti

Place u javnoj
upravi smanjuju
se posljednje tri,
au obrazovanju,
zdravstvu i
socijalnoj skrbi
posliednje dvije
godine

U konac¢nici je prosje¢na mjese¢na bruto placa po zaposlenom u pravnim
osobama u Hrvatskoj iznosila 7.953 kune (14 kuna vi$e nego u 2013. godini),
dok je istodobno prosje¢na mjese¢na neto placa iznosila 5.533 kune, $to je 18
kuna viSe nego u prethodnoj godini. Rije¢ je prakticki o stagnaciji placa, pri
¢emu je ipak nesto vedi rast neto place rezultat nastojanja da se promjenama
u oporezivanju dohotka omogu¢i rast primanja zaposlenih i time pozitivho
djeluje na kretanje potrosnje bitne za uspostavu gospodarskog rasta. Iako su
promjene u porezu na dohodak stupile na snagu od pocetka 2015. godine
(povecanje osobnog odbitka s 2.200 na 2.600 kuna, uz podizanja praga za
oporezivanje dohotka najviSom stopom od 40 posto, s 8.800 na 13.200 kuna),
one su ipak imale utjecaj na placu isplacenu za prosinac 2014. godine koja je,
zahvaljujuci tome, bila 160 kuna ili 2,9% viSa nego u istom mjesecu prethodne
godine. Istodobno, nazalost, drzava, zbog nedostatnog fiskalnoga kapaciteta,
nije uspjela zadrzati namjeru smanjenja tro$ka rada putem smanjenog
zdravstvenog doprinosa (u svibnju je stopa vracena s 13% na 15%) pa se i
nadalje politika plac¢a nalazila u procjepu izmedu potrebe provedbe interne
devalvacije koja ukljucuje i smanjenje troska rada, odnosno placa, te nastojanja
da se sprijeci daljnji pad potrosnje koji bi otezao izlazak iz gospodarske krize.
U tim nastojanjima posljednjih se pet godina zadrzava nizi rast placa u odnosu
na kretanje produktivnosti, s tim da je u 2014. godini realan rast bruto place
bio 0,8 postotnih bodova nizi od rasta produktivnosti.

STOPE RASTA BDP-a | REALNE NETO PLACE
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lzvor: DZS; obrada: HGK

NajniZze prosje¢ne mjesecne neto place po zaposlenom u 2014. godini
isplacene su u administrativnim poslovnim usluznim djelatnostima (3.534
kune) i gradevinarstvu (4.689 kuna), dok su istodobno najvise prosjecne
place imali zaposleni u informacijama i komunikacijama (7.733 kune) i
financijskim djelatnostima i djelatnosti osiguranja (7.892 kune). Pritom je
porast neto place bio najizrazeniji u ostalim usluznim djelatnostima (1,3%)
i trgovini na veliko i malo (2,2%), dok su istodobno neto place najvise pale
u djelatnostima poljoprivrede, ribarstva i Sumarstva (-1,7%) te poslovanju
nekretninama (-3,6%). Prosjecne mjesecne neto place po zaposlenom u javnoj
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upravi i obrani te obaveznom socijalnom osiguranju kontinuirano se smanjuju
u protekle tri godine, i to pod utjecajem ogranicavaju¢ih mjera povezanih
s proracunskom potro$njom, dok je pad prosje¢nih placa u obrazovanju te
djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi prisutan u posljednje dvije
godine. Uz javnu upravu, kontinuitet trogodisnjega nominalnog pada neto
place zabiljezen je jo$ u rudarstvu i vadenju te poslovanju nekretninama.

PROSJECNA NETO PLACA PO DJELATNOSTIMA U 2014.
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|zvor: DZS; obrada: HGK

Detaljnije promatrano, prosjecne place nize od 3.500 kuna isplac¢ene su
u proizvodnji odjece, zastitnim i istraznim djelatnostima, proizvodnji koze i
srodnih proizvoda, uslugama u vezi s upravljanjem i odrzavanjem zgrada te
uredenja i odrzavanja krajolika te preradi drva i proizvoda od drva. S druge
strane, prosje¢ne place vise od 8.500 kuna ostvarili su zaposleni u vadenju sirove
nafte i prirodnog plina, financijskim usluznim djelatnostima, ra¢unalnom
programiranju, savjetovanju i djelatnostima povezanima s njima, promidzbi
i istrazivanju trzista te u zra¢nom prijevozu. U nacelu, skupina djelatnosti s

Skupina djelatnosti
s najnizim i najvisim
primanjima ostaje
nepromijenjena
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Smanijuje se
udio zaposlenih
snajnizim
primanjima

Niske place
koncentrirane u
proizvodniji odjece,
zastitnim i istraznim
djelatnostima te
proizvodniji koze

najnizim i najvisim primanjima relativno je stabilna u proteklim godinama.
Pritom se u posljednjih pet godina zadrzava proporcija u kojoj je placa u
djelatnosti s prosje¢no najvisim primanjima oko 3,3 puta veca od prosjecne
place u djelatnosti s najnizom prosje¢nom neto placom.

Podaci Drzavnog zavoda za statistiku o strukturi zaposlenih u pravnim
osobama prema visini neto place za 160 - 200 placenih sati rada u ozujku 2014.
godine pokazuju da je od 905.325 zaposlenih koji udovoljavaju tom kriteriju
najvise njih (11,3%) primilo placu u rasponu od 2.501 kune do 3.100 kuna.
Pritom je placu pribliznu prosje¢noj (izmedu 5.501 kune i 6.000 kuna) primilo
8,1% zaposlenih. U najnizem razredu (s neto placom do 2.500 kuna) bilo je
6,2% zaposlenih, koliko ih je bilo i u najvisem razredu (s placom visom od
10.001 kune). Koncentracija zaposlenih najveca je u rasponu place od 3.501
kune do 6.000 kuna, kakvu je primilo 43,5% svih zaposlenih.

STRUKTURA ZAPOSLENIH PREMA VISINI PROSJECNE NETO PLACE 2014. GODINE
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lzvor: DZS; obrada: HGK

Niske neto place (do 3.100 kuna) primilo je 17,5% zaposlenih, pri c¢emu
su one bile karakteristicne za djelatnosti proizvodnje odjece (¢ak 72,2%
zaposlenih u toj djelatnostiimalo je pla¢u nizu od 3.100 kuna), zastitne i istrazne
djelatnosti (65,8% zaposlenih) te proizvodnju koze i srodnih proizvoda (56,0%
zaposlenih u toj djelatnosti). S druge strane, relativno visoke place (iznad 8.000
kuna) zabiljezene su kod 12,8% ukupno zaposlenih, a bile su koncentrirane
u proizvodnji osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka
(61,2% zaposlenih u toj djelatnosti), u telekomunikacijama (58,7% zaposlenih),
zra¢nom prijevozu (44,3% zaposlenih) te u znanstvenom istrazivanju i razvoju
(40,4% zaposlenih u toj djelatnosti).

U odnosu na 2013. godinu, podaci nisu potpuno usporedivi jer je statistika
korigirala razrede plac¢a. No, moze se zakljuciti da je smanjen udio radnika s
najnizim primanjima (onih s primanjima do 2.500 kuna za 2,3 postotna boda,
a onih s primanjima izmedu 2.501 kune i 3.100 kuna za 0,3 postotna boda) te
da je povecan udio zaposlenih koji su primili place vise od Sest tisu¢a kuna, a
posebno onih u skupini izmedu 6.001 kune i 8.000 kuna, ¢iji je udio povecan
za 1,2 postotna boda.

U okolnostima stagnantnoga kretanja placa i pritiska gospodarske krize,
nisu se ni o¢ekivali ve¢i pomaci u strukturi zaposlenih prema visini prosje¢ne



Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

neto place. Zabrinjava nastavak pada broja zaposlenih koji su primili pla¢u
(28,4 tisuce ili 3% manje nego u ozujku 2013. godine), pri ¢cemu pad udjela
zaposlenih s nizim primanjima sugerira da su u vecoj mjeri bez posla ostajali
radnici na slabije pla¢enim poslovima.

Prema podacima Eurostat-a, troSak rada po satu iznosio je u Hrvatskoj u
2014. godini 9,4 eura, od ¢ega se osam eura odnosilo na trosak place, a 1,4 eura
na ostale trogkove. Istodobno je trosak sata rada u EU28 prosje¢no iznosio 24,6
eura (18,6 eura trosak place i Sest eura ostali troskovi), a Hrvatska se prema
povoljnosti trogka rada nalazila na osmom mjestu iza Bugarske, Rumunjske,
Litve, Latvije, Madarske, Poljske, a na istoj razini s Ceskom. U posljednjih je
godinu dana trodak rada u Hrvatskoj smanjen za 1,6% (samo su Cetiri europske
zemlje zabiljezile vec¢e smanjenje), dok je u odnosu na pretkriznu 2008. godinu
zabiljezen rast troska rada za 2,6%. Rijec¢ je o skromnom povecanju troska u
razdoblju krize, s obzirom na to da su samo tri europske zemlje zabiljezile
njegov pad (Grcka, Madarska i Cipar), dok je u slucaju ostalih zemalja trosak
rada povecan vise nego u Hrvatskoj.

PROCIJENJENI TROSAK SATA RADA U GOSPODARSTVU U EURIMA U 2014. GODINI
- poduzeca s 10 i vise zaposlenih -

= Place = Ostali troSkovi

|zvor: Eurostat; obrada: HGK

Promatrajudi glavne djelatnosti, trosak sata rada u Hrvatskoj iznosio je u
industriji 8,5 eura (sedmi najpovoljniji u EU), u gradevinarstvu 8,3 eura (osmi
najpovoljniji u EU), a u uslugama 10 eura (osmi najpovoljniji u EU). Takva
razina troska rada u Hrvatskoj relativno je visoka u slu¢aju usporedbe s nama
sli¢cnim tranzicijskim zemljama ¢lanicama EU. Naime, razina pla¢a u Hrvatskoj
u odnosu na te tranzicijske zemlje i dalje je relativno visoka, s obzirom na to da
jedino Hrvatska i Slovenija biljeze razinu prosje¢ne mjesecne bruto place ve¢u
od tisucu eura. Pritom se u ve¢ini takvih zemalja razina placa priblizava onoj u
Hrvatskoj, s obzirom na to da biljeze brzi rast placa, odnosno zbog ¢injenice da
su place iskazane u eurima u razdoblju od 2008. do 2014. godine padale jedino
u Madarskoj i Hrvatskoj.

S troskom sata
rada od 9,4 eura,
Hrvatska se
prema povoljnosti
nalazila na
osmom mjestu
uEU

Razina placa

u Hrvatskoj
relativno je visoka
u odnosu na slicne
zemlje
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Hrvatska mora Kretanje placa i dalje se nalazi u procjepu izmedu potrebe smanjenja troska
istodobno povecati rada i potrebe stimuliranja potrosnje, za $to je vazan Cinitelj visina placa. Pri
& aSPOIOZ_’Y’ dohodak visokoj stopi nezaposlenosti, marginalnim pomacima na trzistu rada i prakticki
st;arlow.’ustva qn.eto W stagnantnom gospodarskom rastu ograniceni su uvjeti za znatniji rast placa.
facc]izu()b’rsur?oagfgé’zo;: Stoga Ce rjesenja trebati traziti s jedne strane u povecanju neto place (kako je
- ucinjeno promjenama u porezu na dohodak putem povecanja neoporezivog

dijela i podizanja poreznih razreda), a s druge strane u smanjenju troska rada
(slicno onome §to je ve¢ isprobano neuspjelim smanjenjem doprinosa za
zdravstvo), ali tako da se prethodno strukturnim reformama otvori prostor za
fiskalnu odrzivost nizeg oporezivanja rada.

okruzje bilo povoljnije
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VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA

Robnu razmjenu s inozemstvom u 2014. godini obiljezilo je pristupanje
Hrvatske Europskoj uniji. Drugim rije¢ima, otvaranje granica i otvaranje
novih mogucénosti trgovine utjecali su na povecanje vrijednosti izvoza i uvoza.
Na rast je izvoza djelom utjecao i blagi oporavak Europske unije u kojoj je,
nakon stagnacije gospodarstva u 2013. godini, zabiljezen u 2014. rast od
1,3%. Ovi ucinci posebno su se osjecali u prvoj polovici prosle godine koja se
usporedivala s razdobljem prije pristupanja (Hrvatska je postala ¢lanica EU 1.
7.2013. godine), tako da je u prvih $est mjeseci stopa rasta izvoza na godi$njoj
razini iznosila visokih 13,3%, a u drugoj polovici osjetno manjih 4,6%.

VRIJEDNOSTI ROBNOG IZVOZA | UVOZA RH
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Na razini godine vrijednost je izvoza u kunama povecana za 9,0%, $to
je znatno veca stopa rasta nego u prethodne dvije godine. Dugoroc¢nija
usporedba nije realna jer je vrijednost izvoza, poput ukupnoga gospodarstva,
bila pod znatnim utjecajem globalne krize. Tako je 2009. godine u Hrvatskoj
i na globalnoj razini doslo do velikog pada vrijednosti izvoza, a u naredne
se dvije godine izvoz znatno oporavio. Stoga su u Hrvatskoj u 2010. i 2011.
godini zabiljezene visoke stope rasta od 17,4% i 9,8%, zbog kojih je ukupna
vrijednost izvoza u 2011.godini premasila razinu pretkrizne 2008. godine.
Na takav razvoj dogadaja djelom je utjecao i oporavak cijena na globalnom
trzi$tu, osobito sirovina i energije, koji je potaknut postupnim oporavkom
potraznje. U tom je smislu 2014. godina obiljezena blagim usporavanjem rasta
svjetskoga gospodarstva koji je popracen i padom razine cijena na globalnoj
razini. Osobito se to odnosi na cijene sirove nafte koje su, pod utjecajem
povecane proizvodnje u SAD-u i drugih faktora, u zadnjem kvartalu smanjene
na godisnjoj razini za priblizno 50%.

Pristupanje EU i
lagani oporavak
europskoga
gospodarstva
utjecali su na
povecanje obujma
robne razmjene

Izvozjeu 2014. u
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Rast izvoza znatno
dinamicniji nego

u prethodne dvije
godine
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Takav pad cijenasirove nafteiostalih energenataznatno je utjecao nakretanje
vrijednosti globalne robne razmjene. Ukupan izvoz EU28 je, primjerice, u
prosloj godini smanjen za 2%, a uvoz je stagnirao na razini 2013. godine, pri
¢emu je izvoz i uvoz energije, odnosno energenata, smanjen za priblizno 10%.
U Hrvatskoj se pad cijena sirove nafte takoder znatno odrazio na kretanje
izvoza i uvoza pa je vrijednost izvoza naftnih derivata, tradicionalno znacajnih
izvoznih proizvoda, smanjena za 502 milijuna kuna ili za 6,6%. Pritom
treba napomenuti da na takvo kretanje izvoza naftnih derivata nije utjecalo
samo kretanje cijena ve¢ i smanjivanje domace proizvodnje. Kada se govori
0 negativnoj strani u kretanju izvoza, mora se izdvojiti i proizvodnja ostalih
prijevoznih sredstava (¢iji se izvoz u najve¢oj mjeri odnosi na brodogradnju) jer
je u toj djelatnosti izvoz najvise smanjen u protekloj godini. Izvoz te djelatnosti
pod utjecajem je restukturiranja brodogradilista, ogranicene svjetske potraznje
i pada cijena sirovina ($to utjece na cijenu gotovih brodova) te je smanjen za
1,08 milijardi kuna odnosno za 38,8%.

DJELATNOSTI S NAJVECIM RASTOM I1ZVOZA U 2014. GODINI
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Medutim, veliki je broj drugih djelatnosti istovremeno ostvario znacajan
porast vrijednosti izvoza pri ¢emu su se posebno izdvojili izvoz odjece i
elektri¢ne energije. Ne§to manji, ali i dalje vrlo znacajan rast, zabiljezen je kod
proizvodnje strojeva i uredaja, proizvodnje prehrambenih vozila te proizvodnje
motornih vozila i u sluc¢aju nekoliko drugih djelatnosti. Pri tome su se u 2014.
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godini otvorili, odnosno pojacali, neki novi tokovi trgovine. Ponajprije se to

odnosi na izvoz odjece s obzirom na to da je njen izvoz povecan za 1,6 milijardi Rast izvoza
kuna, uz porast proizvodnje za znatnih 14,5%, a uvoz za ¢ak 2,4 milijarde pr oizvoda
kuna. Takva kretanja dogadala su se u uvjetima nastavka blagog pada ukupne Inozemnog
osobne potro$nje, odnosno tek blagog rasta realne vrijednosti prodaje odjece Bediie
prema trgovackim strukama, pa se moze pretpostaviti da je znatan dio uvezene

odjece odmah izvezen. Isto se moze re¢i i za motorna vozila s obzirom na to da

je Hrvatska postala izvoznik rabljenih motornih vozila, odnosno automobila

koji se u Hrvatskoj ne proizvode. Elektri¢na je energija jo$ jedan proizvod sa

znatnim porastom izvoza i uvoza, pri ¢emu njezina proizvodnja ima snazan

sezonski i klimatski karakter, a prisutan je i veci broj distibutera koji elektri¢nu

energiju kupuju iz najpovoljnijih izvora.

DESET NAJZNACAJNIJIH IZVOZNIH PROIZVODA U 2014. GODINI

Udio u izvozu,
0/0

NAFTNI DERIVATI 10.614.907.819 13,4
KOTLOVI, STROJEVI | MEHANICKI UREDAJI; NJIHOVI DIJELOVI 7.710.119.947 9,8
ELEKTRICNI STROJEVI | OPREMA TE NJIHOVI DIJELOVI 6.315.349.815 8,0
DRVO | PROIZVODI OD DRVA; DRVENI UGLJEN 4.806.646.240 6,1
ODJECA | PRIBOR ZA ODJECU, PLETENI ILI KUKICANI 3.279.509.781 4,2
NAMJESTAJ | OPREMA 3.032.213.103 3,8
FARMACEUTSKI PROIZVODI 2.997.354.961 3,8
PROIZVODI OD ZELJEZA | CELIKA 2.453.575.234 3,1
PLASTICNE MASE | PROIZVODI OD PLASTICNIH MASA 2.129.837.662 2,7
ALUMINIJ | PROIZVODI OD ALUMINIJA 2.029.808.941 2,6
Ukupno prikazano 45.369.323.503 57,49
UKUPNO RH 78.921.287.640 100,00

HRK*

*privremeni podaci koji se donekle razlikuju od konacnih
lzvor: DZS; obrada: HGK

Struktura izvoza prema proizvodima, iskazana po KN-8 Kklasifikaciji, Naftni derivati i
prikazuje najvaznije izvozne proizvode u 2014. godini. Unato¢ smanjenom dalje najvazniji
izvozu, naftni su derivati ostali najvazniji hrvatski izvozni proizvod, lijekovi i izvozni proizvod
drugi farmaceutski proizvodi izgubili su drugo mjesto koje su zauzimali u 2013.
godini, a odjeca je zauzela visoko mjesto u poretku. Ipak treba napomenuti da
se obuhvat prema promatranoj klasifikaciji razlikuje od do sada raspolozivih
podataka, odnosno iskazane grupe prikazuju veci broj pojedinih proizvoda te
nisu usporedive s podacima za prethodne godine. Najveci izvoznici

Usporedivi su, medutim, prihodi poduzetnika na inozemnom trzistu, zadrzali su svoje
a podaci za proslu godinu pokazuju da su Cetiri najveca izvoznika u prosloj mjesto na ljestvici
godini zadrzala svoje mjesto na ljestvici. Drugim rije¢ima, u 2014. godini
najvedi je izvoznik bila INA, a slijedili su Pliva Hrvatska, Boxmark Leather i
Petrokemija.
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Kako se i oc¢ekivalo, pristupanje Europskoj uniji dovelo je do povecanja
robne razmjene s ostalim ¢lanicama te asocijacije. Stoga je i udio ukupnog
izvoza prema ¢lanicama EU povecan sa 61,8% u 2013. godini na 63,9% ukupnog
izvoza u 2014. godini. Medutim, pomalo je iznenadio neocekivani porast
izvoza prema ¢lanicama CEFTA-e nakon istupanja Hrvatske iz te asocijacije,
prema kojoj je izvoz u prosloj godini povecan za 11,8%. Posljedica toga je rast
udjela izvoza u ¢lanice CEFTA-e, i to sa 19,6% u 2013. godini na 20,2% u 2014.
godini. Medu ¢lanicama EU izvoz je najvise povecan u Sloveniju i Madarsku,
pri ¢emu se u Sloveniju najvise izvozilo elektri¢nu energiju i motorne benzine,
a u Madarsku elektri¢nu energiju, Secer i naftne derivate. Izvoz u ¢lanice
CEFTA-e najvide je povecan zbog izvoza u Srbiju, a glavni izvozni proizvodi u
tu zemlju su takoder elektri¢na energija te zive svinje, $to je znatno doprinjelo
rastu ukupnoga izvoza. Dakle, glavna izvozna trzista Hrvatske i dalje su
Europska unija i CEFTA, to¢nije zemlje bivse Jugoslavije. Naime, dijelom zbog
navedenih trendova u izvozu brodova, vrijednost je izvoza na sva ostala trzista
u prosloj godini smanjena za 6,6%.

DJELATNOSTI S NAJVECIM RASTOM | PADOM UVOZA U 2014. GODINI
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Vrijednost uvoza iskazana u kunama u 2014. godini takoder je povecana, Uvoz je povecan
i to za 4,5%. Trend kretanja vrijednosti uvoza isto je tako bio pod utjecajem 2a 4,5%, dijelom
pristupanja Europskoj uniji, odnosno olaksanog uvoza iz ostalih ¢lanica zbog povec’ane
i spomenutih novih trgovinskih tokova, te kretanja cijene energenata i Uit

sirovina na globalnom trzistu. Kretanje uvoza u znatnoj je mjeri odredeno i
smanjivanjem prerade nafte u domacim rafinerijama, na $to upucuje znatan
pad vrijednosti uvoza sirove nafte te znatan rast uvoza naftnih derivata.
Najvedi rast vrijednosti uvoza zabiljezen je u slucaju odjece, naftnih derivata,

Ukupan je uvoz
prehrambenih proizvoda te motornih vozila $to je, kao $to je ranije navedeno, iz ostalih clanica
dijelom posljedica povecane trgovine proizvodima inozemnog podrijetla. EU povecan, dok
Zbog clanstva u EU najvise je povecan uvoz iz ostalih ¢lanica, dok je vrijednost Jje ukupan uvoz
uvoza iz svih ostalih zemalja smanjena. Drugim rije¢ima, ukupan je uvoz iz svih ostalih
povecan za 5,6 milijardi kuna, a uvoz iz ostalih ¢lanica EU za 7,4 milijarde zemalja smanjen
kuna. Ipak, treba napomenuti da se uvoz u Intra EU trgovini promatra prema
zemlji otpreme, a ne podrijetla robe, tako da se jedan dio uvoza iz EU odnosio
na robe podrijetlom iz drugih zemalja. Uvoz iz ¢lanica CEFTA-e je, unato¢
dobrim vanjskotrgovinskim odnosima, u 2014. smanjen za 7,4% odnosno za
549 milijuna kuna.

DEFICIT ROBNE RAZMJENE S INOZEMSTVOM
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|zvor: DZS; obrada: HGK
Znatno izrazeniji porast vrijednosti izvoza od uvoza u 2014. godini Robni je deficit
rezultirao je blagim smanjenjem robnoga deficita. Na godisnjoj je razini smanjen za 1,7%, na
smanjen za 1,7% te je iznosio 51,6 milijardi kuna, odnosno 6,8 milijardi 51,6 milijardi kuna
eura. Tako se trend kretanja robnoga deficita i dalje znatno razlikovao od (6,8 milijardi eura)
pretkriznoga razdoblja, kada se biljezio kontinuirani trend rasta deficita u
robnoj razmjeni s inozemstvom. Udio robnog deficita u BDP-u takoder je )
bl . disnioi raziniii " o g . . Prema udjelu
ago smanjen na godi$njoj razini i iznosio je 15,7%, a ve¢i pad je onemogucen -
nominalnim smanjivanjem vrijednosti bruto domaceg proizvoda (smanjenje BDP-u, Hrvatska

sa 45,1 milijarde eura u 2009. godini na 43,1 milijardu eura u 2014. godini). je i dalje medu

Unato¢ ostvarenom padu deficita, Hrvatska nije poboljsala svoj polozaj u najlosijima u EU
usporedbi s ¢lanicama EU, odnosno zadrzala je poziciju pri dnu ljestvice na
kojoj su losiji bili samo Cipar i Malta.
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lzvor: Eurostat, DZS; obrada: HGK

Razlog tako losem polozaju Hrvatske niska je razina robnog izvoza koja
iznosi 24,1% BDP-a. Premda je taj udio nesto pove¢an u odnosu na pretkizno
razdoblje i prethodnu godinu (djelomi¢no zbog navedenog pada BDP-a), ostao
je nizak u odnosu na ostale ¢lanice EU. To¢nije, samo je pet ¢lanica u 2014.
imalo nizi udio izvoza u BDP-u od Hrvatske. Prema drugom pokazatelju kojim
se mjeri razina izvoza, a to je vrijednost izvoza per capita, pozicija je jos losija,
odnosno samo Cipar ostvaruje nizu razinu izvoza per capita od 2.442 eura
koliko je iznosio u Hrvatskoj. Pozitivne tendencije kretanja izvoza posljednjih
godina ponajprije su rezultat pristupanja Europskoj uniji i oporavka inozemne
potraznje, a nisu, nazalost, rezultat aktivne ekonomske politike. Premda je u
svibnju 2014. donesen jo$ jedan u nizu dokumenata s ciljem poticanja izvoza
(Akcijski plan podrske izvozu 2014. — 2015.), nije bilo vidljivih utjecaja njime
predvidenih mjera na kretanje izvoza. Usto, posljednjih su godina smanjena
direktna strana ulaganja koja u kracem i duljem roku znatno utje¢u na
kretanja izvoza. Naime, medu najve¢im izvoznicima iz Hrvatske najvise je
onih u stranom ili djelomi¢no stranom vlasnistu, $to se odnosi i na tri najveca
izvoznika (INA, PLIVA i Boxmark Leather).
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PLATNA BILANCA

Na podruéju EU tijekom 2014. godine uglavnom su se nastavile reducirati

eksterne neravnoteze. Tako je, u odnosu na prethodnu godinu, samo u slucaju Nastavak

triju zemalja zabiljezen rast deficita (Cipar, UK i Rumunjska), a kod cetiriju smanjenja

povratak deficita (Litva, Finska, Latvija i Estonija) nakon ostvarenog suficita u eksternih

prethodnoj godini. Stoga je od 28 ¢lanica, u samo njih devet ostvaren deficit, neravnoteZa na
podrucju EU

prosjecne vrijednosti 1,8% BDP-a, §to je znatno drugacije nego 2008. godine,
kada je deficit zabiljezen u slucaju ¢ak 20 ¢lanica, prosje¢ne vrijednosti 8,1%

BDP-a.
SALDO TEKUCEG RACUNA PLATNE BILANCE, % BDP
Promjena

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014/2013
Razvijene ekonomije -1,3  -0,2 0,0 -0,1  -0,1 0,3 0,4 rast suficita
Eurozona -1,7 -0,2 0,0 -0,1 1,5 2,2 2,3 rast suficita
Europska unija -1,2  -0,1 0,1 0,5 1,1 1,7 1,7 bez promjene
s il 80 -34 -51 -65 -46 -38 -29 smanjenje deficita
razvoju
HRVATSKA -8 -51 -11 -08 -0,1 0,8 0,7 smanjenje suficita
épanjolska -93 -43 -39 3,2 -0,3 1,4 0,1 smanjenje suficita
Portugal -12,1 10,4 101 -6,0 -2, 1,4 0,6 smanjenje suficita
Bugarska -22,4 -8,6 1,5 0,1 -1.1 2,3 0,0 smanjenje suficita
Slovacka -6,5 -3,5 4,7 -5,0 0,9 1,5 0,2 smanjenje suficita
Danska 2,7 3,3 5,7 5,7 5,6 7,2 6,3 smanjenje suficita
Malta -4,9 -48 -59 5,0 3,6 3,2 2,7 smanjenje suficita
Svedska 8,5 5,9 6,0 6,9 6,6 7,3 6,3 smanjenje suficita
Litva -13,0 21 -0,3 -38 -12 1,6 -04 suficit u deficit
Finska 3,1 2,7 24 -06 -12 09 -0, suficitu defict
Latvija 12,4 8,0 23 -28 -33 23 -3,1 suficitu defict
Estonija -8,7 2,5 1,8 1.4 -2,5 11 -0,1 suficit u defict
CeZka -9 -24 -37 -21 -16 -05 0,6 deficit u suficit
Belgija -1,0  -1,1 1,8 -1,1 -0,7 -0,2 1,6 deficit u suficit
Italija -28 -19 -35 -3/1 -0,4 1,0 1,8 rast suficita
Nizozemska 4,1 4,8 6,9 8,4 8,9 10,2 10,3 rast suficita
Njemacka 58 58 5,7 6,1 71 6,7 7,5 rast suficita
Luksemburg 7.4 7,6 7,0 58 57 4,9 5,2 rast suficita
Irska =57 -30 0,6 0,8 1,6 L4 6,2 rast suficita
Slovenija 54 -06 0,1 0,2 2,7 5,6 5,8 rast suficita
Austrija 4,7 2,6 3,4 1,5 2,3 1,0 1,8 rast suficita
Madarska -7,2 0,8 0,3 0,8 1,9 4,1 4,2 rast suficita
Grcka -14,5 -10,9 -10,1 -9,9 2,5 0,6 0,9 rast suficita
Cipar -143 -98 -90 -3,1 -63 -1,7 -1,9 rastdeficita
UK -3,7 -28 26 -17 -3,7 -45 -55 rastdeficita
Rumunjska -115 -45 -46 -46 -45 -0,8 -0,5 rastdeficita
Poljska -6,6  -40 55 -52  -35 -13 -1,2 smanjenje deficita
Francuska -09 -08 -08 -10 -15 -14 -1,1 smanjenje deficita

Izvor: MMF (WEQ travanj 2015.); obrada: HGK

Hrvatska je jedna od zemalja sa zna¢ajnom promjenom eksterne pozicije
u razdoblju recentne krize, od -8,8% BDP-a deficita u 2008. godini, do 0,7%
suficita BDP-a u 2014. godini.
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CLANICE EU KOJE SU IMALE NAJVISE DEFICITE U 2008. GODINI
I NJIHOVO STANJE U 2014. GODINI (% BDP)

2008 2014

1. Bugarska -22,4 0,0
2. Grcka -14,5 0,9
3. Cipar -14,3 -1,9
4. Litva -13,0 -0,4
5, Portugal -12,1 0,6
6. Rumunjska -11,5 -0,5
7. épanjolska -9.3 0,1
8. HRVATSKA -8,8 0,7

Izvor: MMF (WEO travanj 2015.); obrada: HGK

Stanje suficita na teku¢em rac¢unu bilance pla¢anja zapravo je za hrvatsku
ekonomiju neuobicajeno stanje, budu¢i da je ona bila ustrajna neto uvoznica
prethodnih dvadesetak godina (suficit tekuceg racuna platne bilance je ostvaren
samo 1994. godine, neposredno nakon uvodenja Stabilizacijskog programa, ali
iz tog doba statistika nije usporediva, pa i to treba uzeti s rezervom). Hrvatska
ekonomija, kao i sva neto uvozna gospodarstva, u krizi je reagirala eksternom
prilagodbom, kontrakcijom deficita: od 2009. godine, manjak se postupno
smanjivao, da bi u 2013. i 2014. godini presao u suficit
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lzvor: HNB; obrada: HGK

U 2014. godini suficit je realiziran na razini od 286,4 milijuna eura, $to je
20,2% manje nego prethodne godine. Pritom je razvidno blago pogorsanje s
obzirom na prethodnu godinu tijekom prva tri kvartala (u prva dva je ostvaren
ve¢i manjak, tijekom tre¢eg manji visak), a jedino je u posljednjem kvartalu
realizirano poboljSanje kroz ostvarenje nesto nizeg deficita (-26,8%).

Razlozi pogorsanja stanja, odnosno smanjenja suficita, losije su izvedbe
na podra¢unima primarnog i sekundarnog dohotka, uz istodobno premalu
kompenzaciju rasta viska s podracuna usluga i smanjenja manjka s robnog
podrac¢una. Naime, deficit na podracunu primarnog dohotka povecan je za
cak 49,6%, uslijed rasta rashoda od 28,3%, primarno na osnovi povecanja
zadrzane dobiti, dok je na podracunu sekundarnog dohotka suficit smanjen
za 26,9%, primarno na osnovi uplata obveza po ¢lanstvu u EU, uz premalu
vrijednost s osnova povlacenja sredstava iz fondova EU. Naime, rashodi su na
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ovom podrac¢unu porasli za 33,2%, ¢ime su dosegli rekordnu razinu od 995,5
milijuna eura, dok su prihodi stagnirali, odnosno blago se smanjili, za 2,2%.
Iako su preostala dva podracuna (roba i usluga) pokazala nesto povoljniju
realizaciju u odnosu na prethodnu godinu, pomaci su bili preskromni da bi
kompenzirali pogorsanja s dohodovnih podrac¢una, odnosno da bi donijeli
rast suficita cijelog tekuceg racuna.
U slucaju roba, pozitivan pomak se odnosi na suzenje deficita za 3,9% i to
zbog ostrijeg rasta izvoza (9,3%) od uvoza (3,7%), a u slucaju usluga, realiziran
je rast suficita za 6,2% uslijed rasta prihoda (3,5%) i to primarno od djelatnosti
medunarodnog turizma (2,8%) koji, medutim, ipak jos nije dosegao nominalnu
razinu iz 2008. godine (ostao je nizi za 0,8%).
Uslijed veceg relativnog smanjenja suficita na teku¢em rac¢unu od
kontrakcije BDP-a, udio suficita u BDP-u se smanjio u odnosu na prethodnu
godinu za 0,16 postotnih bodova, s 0,82% na 0,66%.
Treba naglasiti da iznimno statisticko ostvarenje suficita u posljednje dvije
godine nije rezultat strukturnih poboljsanja, ve¢ je posljedica dugotrajne Razina robne
gospodarske krize, odnosno kontrakcije tijekova roba, usluga i kapitala. razmjene jos je
Tako se ukupna robna razmjena posljednjih Sest godina odvija ispod ‘.NUEk bewtlieati:
nominalne razine iz 2008. godine - u 2014. godini je realizirana na 97% razine 122008,
iz2008. godine. Pritom je jaci naglasak na padu i odgodi oporavka uvoza uslijed
snazne kontrakcije domace potraznje — nakon ostrog pada 2009. godine, uvoz
stagnira oko razine od 15 milijardi eura. U 2014. godini vrijednost je uvoza
realizirana na 86% vrijednosti iz 2008. godine.
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S druge strane, nominalna razina robnog izvoza se, u okolnostima brzeg
oporavka izvoznih trziSta, vratila na pretkrizne razine ve¢ 2010. godine, a
2014. godine je bila oko 22% visa. Slijedom toga je i deficit robnog podra¢una

Spor oporavak
posljednje Cetiri godine u odnosu na 2008. godinu gotovo upola manji. porop

na podracunu

S druge strane, na podracunu usluga kretanja reflektiraju vrlo spor usluga - prihodi
oporavak. Naime, nakon ostrog pada u 2009. godini i nesto blazeg 2010. od putovanja jos
godine, suficit se na ovom podracunu kontinuirano oporavljao, no tek nakon uvijek manji nego
$est godina je dosegao vrijednost iz 2008. godine (+4,3%). Tome je, medutim, 2008.
pridonio pad rashoda, a ne rast prihoda. Naime, rashodi su manji za oko
20% (oko 670 milijuna eura), a ukupni prihodi se jo$ uvijek ostvaruju ispod
razine iz 2008. godine (-3,5%). To je primarno rezultat kretanja prihoda od
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putovanja, najvaznije stavke na podracunu usluga, koji unato¢ rekordnim
fizickim pokazateljima jo$ uvijek nisu uspjeli dose¢i nominalnu vrijednost iz
2008. godine (-0,8%).

PODRACUN USLUGA: PRIHODI | SALDO (SUFICIT)
-indeksi, 2008.=100-
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Izvor: HNB; obrada:HGK
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INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA

Prolongirana kriza hrvatske ekonomije, uz manje raspolozivog kapitala
za investicije zbog globalne gospodarske krize, odreduje vrlo slab priljev
inozemnoga kapitala posljednjih godina. No, manjak inozemnih ulaganja
u Hrvatsku treba povezati i s regulatornom nestabilno$¢u (nepredvidiv
regulatorni okvir, netransparentni upravni postupci, nedovoljan kapacitet na
nacionalnoj i lokalnoj razini, korupcija) koju je i Udruzenje stranih ulagaca
(FIC) identificiralo kao dugoro¢ni blokator izravnih ulaganja u Hrvatsku.

Prema preliminarnim podacima HNB-a, u 2014. je godini kanalom
izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatsku priteklo 2,9 milijardi eura. U odnosu
na prethodnu godinu, porast je vrlo znacajan, na razini od ¢ak 291%. Pritom Znacajan porast FDI
se gotovo tri cetvrtine odnosilo na vlasni¢ka ulaganja (2,01 milijardi eura), ulaganja u 2014.
najvise od 2008. godine, 14% na zadrzanu dobit (411,6 milijuna eura), najvise godini..
0d 2010. godine, te 14% (418,9 milijuna eura) na duznicke instrumente, najvise
od 2009. godine.

No, to nazalost nije slika naglog i ekstremnog oporavka izravnih ulaganja,
ve¢ posljedica administrativne statistike koja, kao FDI, biljezi i tzv. kruzna
ulaganja (round tripping) koja, u nacelu, predstavljaju samo zabiljesku prolaza
kapitala kroz zemlju (ista vrijednost ulazi i istodobno izlazi iz zemlje). Naime,
tijekom drugoga kvartala, putem tvrtke u Nizozemskoj obavljena je velika
transakcija, povezana s Agrokorovim preuzimanjem slovenskog Mercatora.
Uslijed toga je i Nizozemska zabiljezena kao ,najveci ulagac“ u 2014. godini,
s ¢ak 2,4 milijarde eura vrijednosti FDI-a, odnosno 84% ukupne vrijednosti
FDI-a u 2014. godini, a djelatnost u koju je najvise ulozeno je ,,Ostale poslovne
djelatnosti®, u koju je od 1993. do 2014. godine ulozeno tek 1,5 milijardi eura.
Transakcija, odnosno kruzno ulaganje, potvrduje i ekstreman rast hrvatskih
ulaganja u inozemstvo od povijesno visokih 1,7 milijardi eura.

Medutim, kada se oduzme vrijednost kruznih ulaganja, vidljivo je kako je
vrijednost izravnih ulaganja daleko nizih 1,3 milijarde eura, $to je jos uvijek
znacajno vise nego prethodne godine (+89%). No, iako je taj porast visok u
relativnom izrazu zbog izrazito niske baze (2013. godine realizirano je samo
735 milijuna eura, najmanje od 1998. godine), ipak apsolutan prirast od 655
milijuna eura i nije tako znacajan.

...zbog efekta tzv.
kruznih ulaganja

...i niske baze
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lzvor: HNB; obrada: HGK
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U posljednijih je 18
godina ukupno
reinvestirano 5,2
milijardi eura

Drasticno smanjenje FDI ulaganja stanje je koje opisuje razdoblje
posljednjih godina. Naime, kada se izuzme vrijednost kruznih ulaganja u
2008., 2009., 2010. i 2014. godini, kumulativna vrijednost stranih ulaganja u
posljednjih je pet godina iznosila samo 5,9 milijardi eura, $to je, u usporedbi s
prethodnim petogodi$njim razdobljem, upola manje.

INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA
% BDP
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7,7 ® FDI s kruznim ulaganjima
6,7

% BDP

lzvor: HNB, DZS; obrada: HGK
Od pocetka krize, a posebno nakon 2010. godine, u okolnostima pada
profita tvrtki, smanjena je i vrijednost reinvestirane dobiti, a 2013. godine bila

je ¢ak i negativna.
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Izvor: HNB; obrada: HGK

U 2014. godini iznosila je 411,6 milijuna eura, ¢ime se vratila na razinu
prosjeka iz prethodnih godina, no cetrdesetak posto manje nego u najboljim
godinama. Od 1997. godine (otkad postoji ova vrsta podataka) nadalje,
reinvestirano je ukupno 5,2 milijardi eura.

Tijekom 2014. godine, na razini skupine ovih zemalja, nakon drasti¢nog
smanjenja u prethodnoj godini, realizirana je visa vrijednost izravnih ulaganja
u iznosu od oko 28 milijardi eura (gotovo Cetiri puta viSe nego prethodne
godine). Pritom je najveca promjena realizirana u Poljskoj (koja zbog svoje
veli¢ine apsorbira u pravilu najvise apsolutne vrijednosti ulaganja medu
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ovim zemljama) koja je u 2013. godini imala negativou vrijednost FDI-a,
a u 2014. godini ponovno najvisu apsolutnu vrijednost od 10,5 milijardi
eura (iako znatno, oko 40%, manje nego primjerice 2007. godine). No, iako
Poljska ima najvecu apsolutnu akumulaciju FDI ulaganja, kada se uzme
u obzir njena veli¢ina i vrijednost se izrazi po glavi stanovnika, rezultat je
losiji nego u Hrvatskoj. Stovise, Hrvatska je s izravnim ulaganjima od oko 7
tisuca eura per capita (1993.-2014.) bolja od, primjerice, Slovacke, Slovenije,
Poljske, Rumunjske, Bugarske, Litve ili Latvije. No, problem hrvatskog FDI-a
je strukturne prirode, s koncentracijom u brownfield ulaganjima (primarno
preuzimanja) te koncentracijom u ulaganjima u tzv. non-tradable sektore. Tako
je ¢ak 25% ulaganja koncentrirano u djelatnosti financijskog posredovanja te
8,6% u trgovini. Od industrijskih djelatnosti najvi$e ulaganja jest u djelatnosti
proizvodnje koksa i naftnih derivata (preuzimanje INA d.d.) te proizvodnje
kemikalija i kemijskih proizvoda (preuzimanje Plive d.d.)

IZRAVNA ULAGANJA PER CAPITA, 1993.-2014.
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Sli¢ne trendove pokazuje i globalna slika izravnih ulaganja: prema prvim
podacima UNCTAD-a predvida se rast vrijednosti FDI u svijetu u 2014.
godini na razini od oko 10% s obzirom na prethodnu godinu koja je obiljezena
kao godina povratka rasta ulaganja. 2015. godine rast bi trebao ubrzati do
oko 12% s relativno snaznijim rastom u razvijenim zemljama. No, krhkost
trzi§ta u razvoju i rizici povezani s politickom nesigurno$cu i regionalnim
nestabilnostima mogu negativno utjecati na o¢ekivani oporavak.

U Hrvatskoj je
realizirano sedam
tisuca eura per
capita - medu
najvisim u usporedbi
sa zemljama slicnih
znacajki

Nepovoljna struktura
ulaganja

Lagani oporavak FDI
na globalnoj razini
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TECAJ | MEDUVALUTARNI ODNOSI

Prosjecan je tecaj Vece promjene tecaja kune prema zajednickoj europskoj valutiu2014. godini
kune prema euru nisu zabiljeZene, ali je godina ipak obiljezena nastavkom blage deprecijacije
u 2014. godini kune prema euru. Takav trend zapocet je 2009. godine te je uz kratak prekid
smanjen za u 2010. godini, nastavljen sve do kraja 2014. Zbog toga je prosjecni godisnji
dodatnih 0,7% srednji tecaj eura u 2014. godini na godi$njoj razini povecan za daljnjih 0,7%,

a u odnosu na 2008. godinu njegova je razina bila 5,6% visa.

PROSJECNI GODISNJI SREDNJI TECAJ HRK/EUR
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Izvor: HNB; obrada: HGK

Kuna je, zbog Kako je 2014. godinu obiljezio pad vrijednosti eura prema vecini vaznijih
pada eura prema svjetskih valuta, posebno prema $vicarskom franku i britanskoj funti, tako je
vaznijim svjetskim zabiljezeno i slabljenje kune prema tim valutama. Medu valutama koje se nalaze
valutama, slabjela na tecajnoj listi HNB-a, kuna je najvi$e oslabjela prema britanskoj funti, i to
i P; e;na tim za 6,1%, te prema $vicarskom franku za 2,1%, dok je prema ameri¢kom dolaru
valutama

(zbog njegovog neznatnog rasta prema euru za 0,03%) oslabjela za 0,8%.

PROSJECNI GODISNJI SREDNJI TECAJ USD, CHF i GBP
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Izvor: HNB; obrada: HGK

Zbog takvog slabljenja kune prema svim valutama sa znacajnijim udjelom

Realna ; ‘ o

deprecijacija kune u platnom prometu Hrvatske s inozemstvom, u 2014. je godini ponovo
prema kosarici zabiljezena realna deprecijacija kune prema kosarici valuta, i to za 1,2%. Realno
valuta iznosila kretanje kune mjeri se indeksima realnih efektivnih tecajeva koje izra¢unava
je1,2% Hrvatska narodna banka, pri ¢emu se realne promjene tecajeva prate putem

kretanja potro$ackih cijena u zemljama predmetnih valuta. Trend realne
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deprecijacije kune prema kosarici valuta traje od 2010. godine, tako da je kuna
prema kosarici valuta u 2014. godini realno vrijedila 7,7% manje nego u 2009.
godini. To znaci da su robe i usluge iz Hrvatske postale prihvatljivije kupcima
iz inozemstva.

INDEKSI REALNIH EFEKTIVNIH TECAJEVA KUNE
-prema kosarici valuta i indeksu potrosackih cijena-
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|zvor: HNB; obrada: HGK

Glavni razlog slabljenja kune prema euru i dalje se nalazio u smanjenim

Smanjeni devizni
priljevima deviza iz inozemstva u odnosu na pretkrizno razdoblje s jedne priljevi i visoka
strane te znatno povecanoj kunskoj likvidnosti u odnosu na pretkrizno kunska likvidnost
razdoblje s druge. Premda je naizgled zabiljezen znatan porast priljeva iz osnovni su razlog
glavnih izvora u odnosu na prethodnih nekoliko godina, i to zbog znatnog deprecijacije kune

rasta izravnih inozemnih ulaganja, bila je rije¢ o tzv. kruznim ulaganjima,
odnosno transakcijama vezanima uz kupnju Mercatora. Priljevi su ipak
povecani i prema drugim osnovama, odnosno zabiljezen je daljnji rast prihoda
od turizma te znatniji rast prihoda od robnog izvoza. No, zbog velike potrebe
za devizama i to radi otplate duga i placanja uvoza, odnos ponude i potraznje
za devizama i dalje utjecao na slabljenje kune.

GLAVNI IZVORI PRILJEVA DEVIZA U HRVATSKU
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|zvor: HNB; obrada: HGK

Kunska je likvidnost, u okolnostima usporene gospodarske aktivnosti,
uglavnom bila odraz smanjene potraznje za kunama. Radi toga, vece
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Spori ekonomski
oporavak euro-
zone i adekvatna
monetarna
politika utjecali su
na pad vrijednosti
eura prema dolaru

transakcije, poput zaduzivanja drzave ili odrzavanja obveznih rezervi poslovnih
banaka, nisu imale veceg ni dugoro¢nijeg utjecaja na rast vrijednosti kune kao
u razdoblju prije 2009. godine. Stanje kunske likvidnosti, odnosno ponude i
potraznje za kunama, najbolje prikazuje kretanje kamatnih stopa na trzistu
novca. Naime, prosjecna je kamatna stopa sa 6,0% i 7,6% u 2008. i 2009. godini
smanjena na razinu od 1,1% u 2013. te 1,3% u 2014. godini.

PROSJECNE GODISNJE KAMATNE STOPE NA TRZISTU NOVCA ZAGREB
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Slabljenje eura prema ostalim valutama, koje je dovelo i do slabljenja kune,
istovremeno je najvise potaknuto sporim gospodarskim oporavkom eurozone.
U fokusu je uglavnom bio odnos eura prema dolaru, premda je prosjecni
godisnji tecaj dolara ostao gotovo neizmijenjen u odnosu na prethodnu godinu.
Medutim, vrijednost je eura prema dolaru od pocetka svibnja do kraja godine
imala izrazen trend pada, zbog ¢ega je u tom razdoblju doslo do jacanja dolara,
i to za 14,5%. Razlike u kretanju gospodarstava eurozone i SAD-a utjecale su i
na kretanje u monetarnim politikama. Ve¢ pocetkom godine FED je najavio
smanjivanje monetarnih stimulansa, dok je ECB najavljivao nastavak politike
niskih kamatnih stopa. Takva monetarna politika ECB-a dodatno je odredena
i izrazito niskom inflacijom u eurozoni pa je ECB tijekom 2014. godine dva
puta snizio referentne kamatne stope, pri ¢emu je kamatna stopa na depozite
poslovnih banaka postala negativna, a prihvacen je i program otkupa
obveznica. Situaciju u euro-zoni dodatno je zakomplicirao ukrajinsko-ruski
sukob, dok je u SAD-u zabiljezeno dinamiziranje rasta te postupno smanjenje
i zavrSetak programa otkupa obveznica.

NETO OTKUP DEVIZA KROZ DEVIZNE INTERVENCIJE HNB-a
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Tecajna se politika HNB-a u 2014. godini nije znatnije mijenjala u odnosu
na prethodne godine. Trziste je odredilo smjer kretanja tecaja, a jedina
devizna intervencija provedena radi zaustavljanja jo$ izraZenijeg slabljenja
kune provedena je krajem sije¢nja. Prema tako malom broju intervencija
na deviznom trzistu (samo jednoj), 2014. godina se, uz 2013., ipak lagano
izdvajala u odnosu na prethodne godine, ali je i tecaj trzisno manje oscilirao
nego u prethodnim godinama.

S obzirom na relativno malu promjenu tecaja (deprecijaciju) na godisnjoj
razini, a i u cijelom razdoblju nakon 2008. godine (5,7%), kretanje tecaja nije
znacajno utjecalo na povecanje otplata duga u stranoj valuti ili s deviznom
klauzulom, ali je blago utjecalo na povecanje konkurentnosti hrvatskih
proizvoda i usluga. Stoga je tecaj bio jedna od rijetkih ekonomskih kategorija
¢ija se kretanja i u 2014. godini i u cijelom kriznom razdoblju mogu smatrati
pozitivnim.

Samo jedna
devizna
intervencija
HNB-a na
deviznom trZistu u
2014. godini

Blago slabljenje
kune utjecalo

je narast
konkurentnosti, a
vecih negativnih
posljedica nije bilo
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Svjetska trzista
kapitala nastavljaju
rast potaknut
provedbom labave
monetarne politike

Rast najizrazeniji
na trzistu SAD-a, a
umjereniji u EU

Dio vaznijih
indeksa dosegao
svoje povijesne
maksimume

TRZISTE KAPITALA

Uzlazni trend na svjetskom trzistu kapitala zapocet u2009. godini nastavljen
jeiu2014. godini. Mjere kvantitativhog popustanja, odnosno labave monetarne
politike, najdosljednije su provodene u SAD-u, a potom u Ujedinjenom
Kraljevstvu i Japanu, $to je rezultiralo padom kamatnih stopa i gospodarskim
rastom. U takvim su okolnostima na trzistu kapitala dionice postajale sve
atraktivnije s obzirom na niske i padajuce prinose obveznica. Usto, investitori
su se orijentirali prema trzistima na kojima su perspektive gospodarskog rasta
obecavale i solidnu zaradu na dionicama pa se kapital poceo vracati prema
razvijenim zemljama. Kreirano obilje financijskih sredstava omogucilo je i
rizi¢nijim zemljama plasman duznic¢kih vrijednosnih papira, s obzirom na to
da su prinosi obveznica dijela zemalja s visokim kreditnim rejtingom zasli ¢ak
i u negativnu zonu.

Pri solidnom gospodarskom rastu u SAD-u, usporenom, ali i dalje visokom
rastu kineskoga gospodarstva, povoljnim rezultatima provedbe ,abenomike“
u Japanu te postupnom rjesavanju duznickih problema perifernih zemalja
eurozone, cijene dionica biljezile su rast na svim vaznijim svjetskim trzistima.
Povremene blageikratkotrajne korekcije cijena bile su povezane s geopolitickim
tenzijama, uklju¢ujuci uvodenje sankcija Rusiji, procjenu efekata pada cijena
nafte, a bile su povezane i s ocekivanjima poteza ameri¢kih i europskih
monetarnih vlasti oko smanjivanja ili proSirivanja mjera kvantitativhog
popustanja. Pritom su rizici ipak primarno bili ograniceni na lokalna trzista
pa je ratna situacija u Ukrajini rezultirala padom burzovnih indeksa u Rusiji za
45% i Ukrajini za 41%, dok je situacija povezana s parlamentarnim izborima
u Grckoj rezultirala padom burzovnog indeksa u toj zemlji za 31%.

Stoga su najbolji rezultati zabiljezeni na americkom trzistu na kojem su,
pod utjecajem gospodarskog rasta SAD-a, burzovni indeksi ve¢ drugu godinu
biljezili visok rast, a snazan rast cijena obiljezio je i azijska trzista pod utjecajem
labavljenja monetarne politike u Japanu i o¢ekivanih mjera ekonomske politike,
koje su provodene u Kini, s ciljem sprec¢avanja snaznijeg usporavanja rasta. Na
europskom su trzistu dionica biljezeni skromniji pomaci s obzirom na to da
ECB jo$ nije operacionalizirala kredibilne mjere koje bi otklonile mogu¢nost
deflacijskih kretanja.

U globalu gledano, za trzista kapitala prosla je godina bila jedna od
uspjesnijih, $to se posebno odnosi na americko trziste na kojem su indeksi
nastavili sa solidnim rastom (Dow Jones 7,5%, S&P 12,0%, Nasdaq 13,4%).
Znatno umjereniji rast zabiljeZen je na europskom trzistu (EUROSTOXX
50 porastao 1,3%), pri cemu je londonski FTSE100 zabiljezio ¢ak i pad od
2,7% pod pritiskom pada vrijednosti dionica energetskih kompanija, u vezi
s kretanjem cijena nafte na svjetskom trzistu. Na azijskom trzistu dionica
cijene su rasle pod utjecajem provedbe labave monetarne politike (japanski
Nikkei225 porastao za 7,1%) te ocekivanih promjena u ekonomskoj politici
Kine pa je tako indeks $angajske burze zabiljezio jedan od najvisih porasta
medu burzama u prosloj godini. Dio svjetskih indeksa, uklju¢uju¢i S&P, Dow
Jones i DAX, prosle je godine visekratno dosezao svoje povijesne maksimume.
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Visok rast cijena dionica otvorio je i pitanje odrzivosti takvoga rasta s
obzirom na ¢injenicu da u posljednje dvije godine rast burzovnih indeksa
znatnije nadmasuje rast fundamentalnih pokazatelja, odnosno visi je od onoga
koji bi se mogao ocekivati na temelju gospodarskoga rasta zemalja i rasta
poslovnih rezultata kompanija.

PROMET OSTVAREN NA ZAGREBACKOJ BURZI
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lzvor: Zagrebacka burza; obrada: HGK

Pozitivne tendencije s glavnih svjetskih trzista kapitala nisu se prelile i na
domace trziste koje su i u 2014. godini obiljezavale potisnute cijene dionica
uz stagnantan promet. Izostanak gospodarskog rasta, viSegodi$nja recesija,
slabi poslovni rezultati tvrtki uz smanjen interes inozemnih investitora

okrenutih prema perspektivnijim trzi$tima, nisu ni pruzali realne mogu¢nosti Na domacem trzistu
za dinamiziranje kretanja na trziStu kapitala. Stoga su izostali vidljiviji kapitala potisnute
efekti poduzetih aktivnosti u daljnjoj izgradnji i boljoj uredenosti trzisne cijene i nizak
infrastrukture koji se, medu ostalim, ogledaju u uvodenju Crobex Total promet kao rezultat
Return indeksa koji mjeri ukupan prinos, formiranju regionalne trgovinske nastavka recesijskih

kretanja

integracije, odnosno povezivanju Zagrebacke, Bugarske i Makedonske burze,
potpisivanju ugovora o distribuciji podataka s Beckom burzom, skra¢ivanju
roka za namiru, potpisivanju novih specijalistickih ugovora i ostalih aktivnosti
koje su rezultirale proglasavanjem Zagrebacke burze najboljom u regiji (,,Best
Financial Exchange in CEE® prema ¢asopisu Euromoney). Ohrabruje podatak
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Rast ukupnog
prometa rezultat
je tek povecanog
prometa
obveznicama

Skroman broj
likvidnih dionica
suzava mogucnost
diversifikacije
portfelja
investicijskih i
mirovinskih fondova

Crobex pao za 2,7%
inalazi se ispod
psiholoske granice
od 1.800 bodova

o tome da je u prosloj godini, u odnosu na 2013. godinu, ukupan burzovni
promet povecan za 2,4% (redovni promet za 1,9%, a blok promet za 4,8%), a
istodobno je zabiljezen i rast trzisne kapitalizacije za 10%. Medutim, pri padu
prometa dionicama, komercijalnim vrijednosnim papirima i strukturiranim
vrijednosnim papirima, razinu ukupnog prometa podiglo je tek trgovanje
obveznicama koje je bilo 65,1% vece nego prethodne godine. Sli¢na je situacija
i s trziSnom kapitalizacijom koja je znatno vise porasla na temelju vrijednosti
obveznica i strukturiranih vrijednosnih papira, nego na temelju dionica. U
strukturi vrijednosti ukupnog prometa ostvarenog u 2014. godini prednjaci
promet dionicama sa 79,2%, slijedi ga promet obveznicama s 18,4% te promet
strukturiranim vrijednosnim papirima s 2,5%.

DIONICE S NAJVECIM PROMETOM U 2014. G.

Promjena prometa u

Promet odnosu na prethodnu
(mil. HRK) godinu
(mil. HRK)
HT d.d. 507,4 18,8 -20,7
Ericsson Nikola Tesla d.d. 174,2 6,4 52,7
Adris grupa d.d. 150,9 5,6 22,1
Ledo d.d. 145,8 5,4 37,3
Valamar Adria Holding d.d. 1457 5,4 0,0
Podravka d.d. 114,5 4,2 66,4
AD plastik d.d. 100,9 3,7 9,4
Valamar Riviera d.d. 90,2 3,3 6,0
Atlantic grupa d.d. 74,0 2,7 171
SN holding d.d. 72,2 2,7 61,6
Ostali 1.129,4 41,7 -178,9
Ukupno 2.705,1 100,0 -11,9

Izvor: Zagrebacka burza; obrada: HGK

Pad prometa dionicama za 0,4% na godi$njoj razini nije pruzio mogucénost
za povecanje likvidnosti i dubine trzista. Stoga se i nadalje promet koncentrira
na uzak broj likvidnih dionica, tako da je s najtrgovanijih pet dionica
ostvareno 41,5% ukupnoga dionickog prometa, a s prvih deset dionica vise od
polovine ukupnog prometa (58,3%). Pritom je grupa najtrgovanijih, odnosno
najlikvidnijih dionica relativno stabilna pa se tako istih Sest dionica nalazilo na
listi od deset najtrgovanijih u 2013. i u 2014. godini. U takvim je okolnostima
suzena realna mogucénosti diversifikacije ulagackih portfelja i strategije
ulaganja, $to je posebno vazno za mirovinske fondove.

Pri blagom rastu ukupnog prometa i prakticki stagnaciji dionickog
prometa, cijene dionica ipak su zabiljezile pad pa je Crobex izgubio 2,7% svoje
vrijednosti, zavrsivsi godinu na razini od 1.745,44 boda. Tijekom godine,
Crobex je oscilirao izmedu 1.664 boda krajem svibnja i 1.930 bodova krajem
rujna, da bi tijekom prosinca bio spusten ispod psiholoske granice od 1.800
bodova. Istodobno je kretanje indeksa Crobex10, koji odrazava kretanje deset
najlikvidnijih dionica, bilo nesto povoljnije s obzirom na to da je na kraju
2014. godine zabiljezio rast od 1,2% u odnosu na kraj prethodne godine, a
skroman je rast od 0,6% zabiljezio i CROBEXtr, indeks koji ukljucuje i prinose
od dividendi.
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Vec¢ina sektorskih indeksa u 2014. je godini zabiljezila pad koji je bio
najizrazeniji kod CROBEXkonstrukta (-36,3%) i CROBEXindustrije (-17,7%),
ali je, s druge strane, porasla vrijednost CROBEXtransporta (+7,9%) te
posebno CROBEXturista (+79,1%). Ocito da je dobra turisticka sezona te
najava restrukturiranja, vlasnickih promjena i privatizacije dijela turistickih
kompanija rezultirala pojacanim zanimanjem investitora za turisticke dionice,
uvrstavajuci ovaj indeks u sam svjetski vrh prema ostvarenom rastu.

I na susjednim regionalnim trzistima kapitala u prosloj je godini u pravilu
biljezena povoljnija situacija nego na domacem trziStu pa je smanjenje
vrijednosti indeksa uz Crobex zabiljeZio jedino sarajevski SASX10 (za 4,1%).
Ostali su indeksi zabiljezili rast pa je tako ljubljanski SBI-TOP porastao za
visokih 19,6%, beogradski Belex15 za 19,5% te makedonski MBI10 za 6,1%.
Visok porast indeksa i 75%-tno povecanje prometa na Ljubljanskoj burzi
rezultat su uspostavljanja gospodarskog rasta, rjesavanja bankarske krize te
pocetka prodaje, odnosno privatizacije drzavnih poduzeca u Sloveniji.

U nacelu, ni 2014. godina nije donijela znatnije promjene na domacem
trziStu kapitala, nego je nastavljena visegodisnja situacija niskog prometa
i stagnantnih cijena. Posljedica je to viSegodi$nje recesije i izostanka
gospodarskog rasta bez kojega je tesko ocekivati pomake na trzistu kapitala.
U pretjerano bankocentricnom financijskom sustavu, burza se jo$§ uvijek
ne uspijeva pozicionirati kao mjesto prikupljanja novoga kapitala. Ipak, pri
posustaloj kreditnoj aktivnosti bankarskog sektora, tijekom 2014. godine
ojacao je interes za prikupljanje dodatnoga kapitala putem burze, na $to je
pozitivno utjecala i inicijativa u okviru Europske unije za ja¢anje uloge burzi
u financiranju tvrtki posebno onih malih i srednje velikih. Stoga, iako bez
izlaska zemlje iz krize i uspostave odrzivoga gospodarskog rasta ne treba
ocekivati ni ozivljavanje prometa i cijena na domacem trzistu kapitala, ipak
bi odredene pozitivne pomake u budu¢nosti mogle pokrenuti inicijative za
prikupljanje kapitala, putem burze popracene osmisljenijim pristupom drzave
u privatizaciji i prodaji dionica iz svog portfelja, i to tako da za to u vecoj mjeri
koristi mogucnosti koje pruza trziste kapitala.

Izuzetan rast
ostvarile dionice
turistickog
sektora...

... anajveci
pad dionice
gradevinskog
sektora

U Siroj regiji nesto
bolji rezultati,
posebno na
slovenskom trzistu
kapitala

Jaca interes
poduzeca za
pribavljanjem
kapitala putem
burze
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Dobra likvidnost
i kapitaliziranost
banaka

Kvarenje kvalitete
kreditnog portfelja
banaka

MONETARNA KRETANJA

Kao i prethodnih pet kriznih godina, poslovne banke su i u 2014. godini
zadrzale visoku likvidnost i kapitaliziranost u okruzenju neoporavljene
potraznje i niske kreditne aktivnosti, s problemom daljnjega kvarenja kvalitete
kreditnog portfelja. Monetarna je politika ostala dosljedna svom cilju odrzanja
relativne stabilnosti cijena putem tecaja, kao nominalnoga sidra. Nakon mjera
iz 2013. godine (smanjenje stope remuneracije na 0,0%, smanjenje stope za
obracun obvezne pricuve s 13,5% na 12% uz obvezu istovremenog upisa
obveznih blagajnickih zapisa u visini cjelokupnog iznosa oslobodene kunske
pric¢uve, s rokom dospijeca od tri godine te uz mogucnost da sredi$nja banka
obavi njihov otkup u iznosu 50% prirasta plasmana domacim nefinancijskim
poduze¢ima) , HNB nije imala dodatnih mjera u 2014. godini, osim pustanja
klizanja tecaja i podrzavanja visoke likvidnosti.

Dok je trziste novca ostalo obiljezeno visokom likvidno$¢u, niskim
kamatnim stopama i ponudom koja je premasivala potraznju, transmisija novca
prema privatnom sektoru ostala je zakocena te se nisu vidjeli relevantni efekti
ekspanzivne monetarne politike usmjereni poticaju kreditiranja poduzeca
otkupom blagajnickih zapisa, implementirani na samom kraju 2013. godine.

Banke su ostale inertne i introvertirane u okruzenju Seste godine
uznapredovale opce recesije i kvarenja kvalitete kreditnog portfelja: udio
neprihodonosnih kredita progresivno se povecavao tijekom prva tri kvartala,
a tek je u posljednjem zabiljezen prvi pad unatrag pet godina. Krajem godine
udio neprihodonosnih kredita iznosio je 16,9%, sto je ¢ak 12 postotnih bodova
vise nego krajem 2008. godine. Pritom je naglaseno lose stanje u sektoru
nefinancijskih trgovackih drustava gdje je gotovo svaki tre¢i kredit nenaplativ
ili tesko naplativ, $to je pomak udjela za ¢ak 23 postotna boda u posljednjih Sest
godina. Prema visini udjela ,lo$ih* kredita u kreditnim portfeljima bankovnog
sektora, Hrvatska pripada grupi zemalja s najlo$ijim stanjem: prema podacima
MME-a (FSI), od 88 zemalja za koje su prikazani podaci samo su Cipar, Gr¢ka,
Irska, Rumunjska i Kazahstan imale vi$i udio od Hrvatske (najvise Cipar, 33,7%).
Istovremeno Hrvatska ima i najvi$u stopu adekvatnosti jamstvenoga kapitala u
EU (iznad 20%), no i ne bas tako visoku razinu rezervacija (ispod 50%).

UDIO DJELOMICNO NADOKNADIVIH | POTPUNO NENADOKNADIVIH KREDITA U
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Rast udjela neprihodonosnih kredita tijekom posljednjih $est godina u
bilancama banaka realiziran je kako zbog apsolutnog rasta neprihodonosnih
kredita (280%), tako i zbog vrlo slabog rasta ukupnoga kreditnog portfelja
banaka koji je istodobno povecan za tek 11,9%.

Tijekom same 2014. godine krediti poslovnih banaka privatnom sektoru
su nominalno (bez utjecaja promjene tecaja i cijena) pali za 2,0%, a realni pad
bio je i nesto ve¢i u kontekstu deprecijacije kune prema euru i $vicarskom
franku. U odnosu na prethodnu godinu, dinamika pada bila je nesto veca zbog Rast izloZenosti
ubrzanja relativnog pada u slucaju korporativnog sektora (-3,7% prema -0,1% banaka prema
krajem 2013. godine) te je ukupna nominalna vrijednost kreditnog zaduZenja sektoru drzave
ovog sektora bila najniza od sredine 2008. godine. Istodobno, kod sektora
»stanovni$tvo“ pad se ublazio (-0,8% prema -1,8%) te je nominalna vrijednost
kreditnog zaduZenja ovog sektora bila najniza od sredine 2010. godine.

Slab rast kreditnog
portfelja banaka

PRIRAST KREDITNE ZADUZENOSTI SEKTORA KOD POSLOVNIH BANAKA
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lzvor: HNB, obrada: HGK

To je promijenilo i strukturu aktive kreditnih institucija u smislu smanjenja
izloZenosti prema privatnom sektoru i porasta izloZzenosti prema sektoru drzave. Smanjenje
Naime, udio ukupnih potrazivanja od drzave porastao je do rekordnih 22,3%, $to je inozemne aktive
¢ak 10,8 strukturnih bodova vise nego krajem posljednje pretkrizne 2008. godine.
S druge strane, tijekom 2014. godine porasla je inozemna aktiva prvi put nakon
Sest godina, ali i njen udio u ukupnoj aktivi, no u usporedbi s 2008. godinom,
inozemna aktiva u ukupnoj aktivi sudjeluje s 3,2 strukturna boda manje.

STRUKTURA AKTIVE KREDITNIH INSTITUCIJA (glavne komponente)

-krajem razdoblja, u %-

2008. 2013. 2014.

Potrazivanja od Potrazivanja od Potrazivanja od

, 35,2 . 30,7 Y 30,2
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Potrazivanja od Potrazivanja od Potrazivanja od
nefinancijskih nefinancijskih nefinancijskih
drustava drustava drustava
Pri¢uve kod HNB-a .1 Pricuve kod HNB-a 2,0  Pri¢uve kod HNB-a

lzvor: HNB; obrada HGK
Na strani pasive, najve¢a promjena u odnosu na prethodnu godinu dogodila

se na stavci inozemne pasive, koja se nastavila smanjivati. Naime, poslovne
banke su se tijekom krize pocele razduzivati na inozemnom trzistu u kontekstu
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smanjenih potreba financiranja. U 2014. godini inozemna je pasiva poslovnih
banaka pala za 10,6% do najnizih vrijednosti od 2008. godine. Ujedno se njen
udio u ukupnoj pasivi smanjio na 14,9%, najnizu razinu od 1997. godine.
Stavka Stednih depozita nije znacajnije porasla u udjelu tijekom 2014.
godine, tek za 0,2 postotna boda (do 47,6%) u kontekstu usporenja rasta koji
ogranicava dodatno pogorsanje stanja na trzistu rada te iscrpljuje dugotrajnost
krize. Tako su $tedni depoziti krajem 2014. godine rasli nominalnom godi$njom
stopom od 1,6%, §to je jedan i pol puta sporije nego prethodne godine (2,2%).

STRUKTURA PASIVE KREDITNIH INSTITUCLJA (glavne komponente)

-krajem razdoblja, u %-
2008. 2013. 2014.

Devizni depoziti 31,9 Devizni depoziti 39,2  Devizni depoziti 39,3

Inozemna pasiva

Inozemna pasiva 16,8 Inozemna pasiva 14,9

Depozitni novac 10,4 Depozitni novac 9.8 Depozitni novac 10,7

lzvor: HNB; obrada HGK

Stalni rast udjela losih kredita i s tim povezanih povecanih troskova rezervacija
bez prosirenja kreditnog portfelja znacajno ugrozava rast imovine (¢ija vrijednost
pada posljednje tri godine) i visinu kamatnih prihoda banaka koji predstavljaju
osnovni izvor njihovih ukupnih prihoda. Konacna rezultanta su i slabiji poslovni
rezultati koji se ogledaju kroz kretanje neto dobiti. Njena je vrijednost palaiu2012.
i 2013. godini (u 2013. godini pad je bio vrlo ostar, na razini od 73%, no ve¢im
dijelom kao posljedica novih regulatornih zahtjeva odnosno preoptimisti¢ne
valorizacije imovine u proteklom razdoblju koja se korigirala prema strozim
regulatornim zahtjevima). S takvom niskom bazom, rast dobiti u 2014. godini
prikazan je znacajnim, za ¢ak Cetiri puta, no njegova apsolutna razina od 2,041
milijardu kuna bila je ipak manja nego 2012. godine (-27%).

Pritom se krug gubitasa suzio, $toviSe njihov se broj prepolovio - gubitak je
iskazalo 9 banaka prema 15 iz istog razdoblja prethodne godine. Istodobno je i
kumulativna vrijednost iskazanoga gubitka smanjena za 15%, ali je vrijednost
iskazanoga gubitka po pojedinoj banci porasla, sa 62,8 milijuna na 89,5 milijuna
kuna. Osnovni razlog takvom pomaku proizasao je iz rezultata poslovanja
Hrvatske postanske banke (sedme banke prema veli¢ini aktive koja iznosi 17,3
milijardi kuna) koja je izrazila daleko najveci gubitak od ¢ak 632 milijuna kuna,
§to je na razini 78% ukupnih gubitaka svih banaka zajedno (za usporedbu,
prethodne je godine HPB realizirao dobit od 41,8 milijuna kuna). Naime, HPB
je morala znacajno povecati rezervacije koje se odnose prvenstveno na portfelj
star vi$e od $est godina, ali je trenutna pokrivenost djelomi¢no nadoknadivih
i nenadoknadivih kredita od 52,5% visa od prosjeka hrvatskoga bankarskog
trzista, koji iznosi oko 48%. HPB se treba dokapitalizirati 2015. godine kako bi
se povecala adekvatnost kapitala do 14%, sa 6% koji je daleko ispod minimalne
propisane granice (12%).

Bruto dobit ostvarilo je 19 banaka (tri viSe nego prosle godine) u apsolutnoj
vrijednosti od 3,3 milijarde kuna, ¢ak 70% (ili 1,37 milijardi kuna) vie nego
prethodne godine. Pritom je najvecu dobit (1,5 milijardi kuna), kao i obi¢no,
realizirala najveca banka, Zagrebacka banka d. d., s rastom od ¢ak 2,6 puta,
¢ime je ostala banka s daleko najve¢im udjelom u dobiti bankarskog sektora,
na razini od 44% ukupne kumulirane bruto dobiti koju je iskazalo 19 banaka.
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LIKVIDNOST REALNOG SEKTORA

Problem u odnosima placanja je sustavan, slozen i dugorocan problem
hrvatskoga gospodarstva. Kao takav, stalno je latentno prisutan, a u prilikama
vec¢ih gospodarskih kriza, poput one iz 1999. godine i ove koja traje ve¢ Sest
godina, dogada se naglo pogorsanje stanja.

Prema Europskom indeksu plac¢anja (EPI) za 2014. godinu, Hrvatska je druga
najlosije pozicionirana ¢lanica EU (odmah poslije Grcke), s razinom indeksa od
192 boda, sto je ujedno i pogorsanje u odnosu na prethodnu godinu (191 bod).
Time spada u skupinu zemalja koje su u razredu clanica s najvi$im rizikom u
placanjima i za koje se preporucuje hitnost djelovanja (high urgency), s jo$ devet
zemalja (Greka, Spanjolska, Ceska, Madarska, Slovenija, Bugarska, Portugal,
Rumunjska i Cipar). Od zemalja najvaznijih izvoznih trzista za Hrvatsku, samo
Njemacka ima umjeren rizik u pla¢anjima, dok Italija stoji na granici visokog i
najviseg rizika, Slovenija spada u isti razred najviseg rizika kao i Hrvatska, dok
Austrija stoji izmedu umjerenog i visokog rizika. Hrvatska je izdvojena kao
¢lanica s najve¢im udjelom otpisanih, nenaplativih potrazivanja od ¢ak 10,1%
(rast s 9,9% od prethodne godine), prestigavsi Greku (10%) s kojom je bila
izjednacena prethodne godine.

Problem kasnjenja u placanjima prepoznat je i na razini EU, slijedom cega
je jos 2011. godine donesena i revidirana direktiva (EU Late Payment Directive)
koja se morala ugraditi u sva nacionalna zakonodavstva do prolje¢a 2013. godine.
Hrvatska je jo$ 1. sijecnja 2012. godine prihvatila primjenu europske Direktive
putem implementacije Zakona o rokovima ispunjenja nov¢anih obveza. Rok
placanja u svim vrstama transakcija, i u javnom i u privatnom sektoru, ogranicio
se na 30 dana, a samo iznimno, ako je to izri¢ito navedeno u ugovoru i objektivno
opravdano, na 60 dana, uz rigorozne kazne pri neobavljanju. U okolnostima
dubokog poremecaja u medusobnim pla¢anjima, s rekordnim iznosima
vrijednosti dospjelih neispunjenih obveza, pocetkom listopada 2012. godine
donesen je i Zakon o financijskom poslovanju i predstec¢ajnoj nagodbi, koji je
trebao omoguciti poduzetnicima financijsko restrukturiranje radi ponovne
uspostave likvidnosti i solventnosti te povecanje kapitaliziranosti pretvaranjem
trazbina u udio u kapitalu.

Instrument predstecajne nagodbe bio je osnovna poluga za preokret trenda
kretanja vrijednosti dospjelih neispunjenih obveza, koja je vrlo ostro rasla od
sredine 2008. godine. U rujnu 2012. godine bila je na rekordnoj visini od 44,6
milijardi kuna (86% vrijednosti novca u optjecaju), nakon cega je, s uvodenjem
ovog zakona, naglo promijenjen trend. No, ostrina se opadajuceg trenda zadrzala
samo u prvim mjesecima uvodenja ovog instrumenta, nakon cega je primjetno
njegovo ublazavanje.

Od listopada 2012. do kraja 2014. godine vrijednost neispunjenih osnova za
placanje smanjena je za 14,9 milijardi kuna ili za samo 34%, zadrzavsi se na razini
od 47% vrijednosti novca u optjecaju. Postalo je jasno da Zakon o financijskom
poslovanju i predstecajnoj nagodbi ima propusta u provedbi, slijedom cega je
mijenjan nekoliko puta. Posljednja promjena treba stupiti na snagu 2015. godine
u Zakonu o stecaju, gdje se objedinjuje instrument stecaja i predstecaja te nacelno
poboljsavaju procedure.

Naime, o¢ito je da predstecajne nagodbe nisu polucile Zeljene rezultate brzog
restrukturiranja i novog pocetka poslovanja tvrtki: od 1. 10. 2012. godine do 30.
1. 2015. godine ukupna vrijednost prijavljenih obveza u procesu predstecajne
nagodbe iznosila je 69,8 milijardi kuna od cega je za samo 41,7% vrijednosti,
odnosno za samo 23,7%, prijavljena predmeta sklopljena nagodba. Djelatnost s
najvise prijavljenih obveza u predstec¢ajnoj nagodbi jest gradevinarstvo, djelatnost
koja je najdublje u krizi i koja se najsporije oporavlja, sa 16,8 milijardi kuna obveza.
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NEIZVRSENE OSNOVE ZA PLACANJE POSLOVNIH SUBJEKATA
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Dakle, 2014. je godina zaklju¢ena na poziciji vrijednosti neispunjenih
osnova za placanje od 29,6 milijardi kuna, 11,5% ili 3,8 milijardi kuna
manje nego prethodne godine. Iako je time nastavljeno kretanje vrijednosti
neispunjenih obveza duz opadajuce krivulje, primjetan je njen manji nagib:
stopa pada krajem godine bila je gotovo dvostruko niza od one s kraja 2013.
godine (21,2%) te je i u apsolutnom izrazu smanjenje bilo daleko skromnije
(za 57%).

ODNOS NEPODMIRENIH NALOGA | TRANSAKCIJSKOG NOVCA (AGREGAT M1)
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lzvor: FINA, HNB; obrada: HGK

Pritom je, na osnovi predstecajnih nagodbi, smanjenje ukupne vrijednosti
neispunjenih obveza iznosilo 4,3 milijarde kuna, dakle vise od pada vrijednosti
ukupnih neispunjenih obveza. To sugerira rast novih blokada, odnosno
blokada onih tvrtki koje nisu usle u sustav predstecajnih nagodbi, a i ¢injenicu
kako prava i brza rjesenja problema proto¢nosti medusobnih plac¢anja (koji je
sasvim sigurno znacajan faktor koji ogranic¢ava oporavak i razvoj poslovnog
sektora) jos uvijek nisu pronadena.

Djelatnost u kojoj je zabiljezena najvisa vrijednost neispunjenih osnova za
placanje bila je (kao i prethodne godine) gradevinarstvo, s ukupno 25% svih
neispunjenih obveza, unato¢ najviSem apsolutnom smanjenju duga (zbog
najvise ukljucenosti u procese predstecajne nagodbe).
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NEIZVRSENE OSNOVE POSLOVNIH SUBJEKATA PREMA OSNOVNIM

PODRUCJIMA NKD-A
-iznosi u 000 kuna-
31. prosinca  31. prosinca Razlika
2013. 2014. 2014/2013

A Poljoprivreda, umarstvo i ribarstvo 1.180.285 1.328.204 147.919
B) Rudarstvo i vadenje 117.388 131.846 14.457
C) Preradivacka industrija 3.896.057 3.197.990 -698.067
e
E] Opskrba vodom 286.332 375.938 89.606
F) Gradevinarstvo 8.571.891 7.256.889 -1.315.002
G) Trgovina 7.613.705 6.710.201 -903.504
H) Prijevoz i skladiStenje 1.261.518 1.102.805 -158.713
'L]S[l’fjezll\a;:j’:t':far:éa”’a smjestaja te pripreme | 2.770.785 2.748.980 -21.805
J) Informacije i komunikacije 590.355 376.940 -213.415
K] Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 198.183 188.589 -9.594
L) Poslovanje nekretninama 2.253.550 2.369.785 116.235
M) Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 1.954.917 1.927.968 -26.949
N) Administrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti 627.829 656.471 28.643
Sii;ivrr;ij:prava i obrana; obvezno socijalno 2917 8.207 5990
P) Obrazovanje 50.486 46.646 -3.840
Q) Djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi 133.436 199.890 66.454
R) Umjetnost, zabava i rekreacija 530.241 493.909 -36.332
S) Ostale usluzne djelatnosti 585.011 346.353 -238.658
UKUPNO 33.450.632 29.590.682 -3.859.950

|zvor: FINA; obrada: HGK
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PRORACUN KONSOLIDIRANE OPCE DRZAVE

Hrvatska je 2014. godine spadala u rijetke zemlje koje jo$ nisu pronasle izlaz
iz gospodarske krize i koje nisu dovoljno napredovale u konsolidaciji javnih
financija. Stovise, veli¢ina i kretanje proracunskog deficita i duga opée drzave
pozicionirali su se u srediSnje probleme gospodarske politike koji zahtijevaju
prioritetno rjeSavanje. Naime, zbog stanja i kretanja deficita i javhoga duga,
rejting Hrvatske nalazio se ispod investicijske razine s popratnim posljedicama
u visokoj cijeni zaduzivanja i ogranicenom dotoku izravnih stranih ulaganja, a
istodobno je u okviru politike Europske unije Hrvatska uklju¢ena u proceduru
uklanjanja prekomjernog deficita s obzirom na ¢injenicu da deficit proracuna
opce drzave prelazi granicu od 3%, a dug 60% BDP-a. U takvim je okolnostima
Hrvatska ostala zarobljena u dilemi kako pri izostanku gospodarskog rasta
zadrzati dovoljnu razinu proracunskih prihoda uz istodobno smanjenje
drzavne potro$nje a da to ne produbi gospodarski pad koji bi rezultirao
daljnjim smanjenjem prorac¢unskih prihoda.

Na svjetskoj je razini, prema podacima MMF-a, fiskalni deficit u 2014.
godini tek blago povecan u odnosu na prethodnu godinu (s -3,2% na -3,3%
BDP-a), i to pod utjecajem povecanog deficita zemalja u razvoju i srednje
razvijenih gospodarstava ¢iji je deficit porastao s -1,5% na -2,4% BDP-a. Rije¢
je, prije svega, o utjecaju fiskalnih problema u zemljama Latinske Amerike
(Brazil i Meksiko) te o utjecaju snizenih cijena nafte i sirovina na zemlje koje
izvoze te proizvode. S druge je strane fiskalni deficit u razvijenim zemljama
smanjen s -4,2% na -3,9% BDP-a, pri ¢emu je situacija poboljsana u svim
vaznijim zemljama (SAD-u, Japanu, Kanadi) te u eurozoni u cjelini. Stovise,
pad deficita razvijenih zemalja kontinuirano je prisutan nakon 2009. godine
kada je iznosio visokih -8,9%.

DEFICIT I PRIMARNI DEFICIT OPCE DRZAVE (ESA 2010)
- % BDP-a -
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lzvor: DZS; obrada: HGK

Nasuprot svjetskim trendovima, a posebno trendovima u razvijenim
ekonomijama, u Hrvatskoj je u posljednje dvije godine zabiljezen rast deficita
proracuna opce drzave, s tim da je on u 2014. godini dosegao razinu od 5,7%
BDP-a. Pritom je nepovoljno $to je i primarni deficit (koji ne obuhvaca rashode
za kamate) povecan s 1,9% BDP-au 2013. godini na 2,2% BDP-a u 2014. godini,
$to znaci da drzava jo$ nije u stanju vlastitim prihodima pokrivati svoje tekuce
rashode. Rije¢ je o deficitu izrazenom prema ESA 2010 metodologiji koja je
relevantna u provedbi nacela fiskalne politike u okviru Europske unije i na
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temelju koje se utvrduje postojanje makroekonomskih neravnoteza i potrebe
uklanjanja prekomjernog proracunskog manjka. Dosljedna primjena ESA 2010
metodologije, koja je donijela Siri obuhvat pojma opce drzave i strozi tretman
potencijalnih obveza drzave, razotkrila je dubinu problema u proracunskoj
politici i potvrdila ¢injenicu da Hrvatska, u okviru EU, ulazi u skupinu
zemalja s najizrazenijim makroekonomskim neravnotezama te da istodobno
pripada zemljama na koje se primjenjuju odredbe procedure uklanjanja
prekomjernoga prora¢unskog manjka. Stovise, unutar zemalja EU, Hrvatska
se s proracunskim deficitom od 5,7% BDP-a u 2014. godini nalazila na tre¢em
mjestu prema njegovoj visini (nakon Cipra i Spanjolske), dok bi se, prema
prognozama njegova kretanja iz Programa konvergencije (5,0% BDP-a u 2015.
i 3,9% BDP-a u 2016. godini), u narednim godinama Hrvatska mogla naci na
¢elu europskih zemalja s najvis§im deficitom. Prema ESA 2010 metodologiji,
ukupni su prihodi proracuna opce drzave u 2014. godini smanjeni za 0,6%
u odnosu na prethodnu godinu. Istodobno su ukupni rashodi povecani za
0,2%, pa je ostvaren proracunski manjak od ¢ak 18,4 milijarde kuna, sto je 1,2
milijarde kuna viSe nego u prethodnoj godini.

KRETANJE PRIHODA | RASHODA U EU | HRVATSKOJ
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Ocito je da fiskalna politika do sada nije uspjela pronaci prave odgovore
na djelovanje gospodarske krize, odnosno nije uspjela dostatnim smanjenjem
drzavne potrosnje otvoriti prostor za poticanje gospodarskog rasta, nego je
putove uravnoteZenja proracuna pretezitim dijelom trazila u sprjecavanju
pada proracunskih prihoda, prebacujuci velik dio tereta fiskalne konsolidacije
na poslovne subjekte, stanovnistvo i lokalnu drzavu. Izostale su znacajnije
strukturne reforme koje bi omogucile odrzivo smanjenje proracunske
potro$nje, izostalo je sinergijsko djelovanje fiskalne, monetarne, razvojne i
strukturnih politika na unaprijed definiranim strateskim odrednicama pa je,
stoga, izostala i promisljena proracunska politika temeljena na mjerama koje
poticu gospodarski rast. U takvim se okolnostima Hrvatska pozicionirala
kao zemlja s previsokim udjelom proracunske potrosnje u BDP-u (48,0%)
u odnosu na zemlje sli¢nih karakteristika. Prema podacima MMF-a, udio
proracunskih rashoda opce drzave u BDP-u u zemljama srednje razine
dohotka (u koje je uvrstena i Hrvatska) iznosio je u 2014. godini u prosjeku
31,7%, dakle znatno nize nego sto je to slucaj u Hrvatskoj. Drugim rije¢ima, u
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okviru Europske unije, Hrvatska se s udjelom proracunskih prihoda u BDP-u
od 42,3% nalazi na cCetrnaestome mjestu, s ve¢im opterecenjem od nama
sli¢nih zemalja (Rumunjske, Bugarske, Poljske, Ceske), ali nesto ispod prosjeka
EU28, koji iznosi 45,2%. Prema udjelu proracunskih rashoda u BDP-u,
Hrvatska je pozicionirana na visokom 17. mjestu (prakticki na razini prosjeka
EU28) i jedna je od 15 zemalja koja je zabiljezila rast udjela prora¢unskih
rashoda u posljednjih godinu dana. Maastrichtski kriterij maksimalne visine
proracunskog deficita od 3% BDP-a u 2014. godini nije zadovoljilo dvanaest
zemalja Europske unije, uklju¢ujudi tu i Hrvatsku.

PRIHODI, RASHODI | DEFICIT PRORACUNA OPCE DRZAVE
- 9% BDP-a u 2014. godini -

Prihodi Rashodi Deficit/suficit
Cipar 40,3 49,1 -8,8
Spanjolska 37,8 43,6 -5.8
Ujedinjeno Kraljevstvo 38,7 4,4 -5,7
Hrvatska 42,3 48,0 -5,7
Slovenija 45,0 49,8 -4,9
Portugal 44,5 49,0 -4,5
Irska 34,9 39,0 -4,1
Francuska 53,2 57,2 -4,0
Grcka 45,8 49,3 -3,5
Poljska 38,6 41,8 -3,2
Belgija 51,1 54,3 -3,2
Finska 55,5 58,7 -3,2
Italija 48,1 51,1 -3,0
EU 28 45,2 48,1 -2,9
Slovacka 38,9 41,8 -2,9
Bugarska 36,4 39,2 -2,8
Madarska 47,6 50,1 -2,6
Austrija 49,9 52,3 -2,4
Nizozemska 44,3 46,6 -2,3
Malta 41,7 43,8 -2,1
Cedka 40,1 42,0 -2,0
Svedska 51,1 53,0 -1,9
Rumunjska 33,4 34,9 -1,5
Latvija 35,5 36,9 -1,4
Litva 34,3 34,9 -0,7
Estonija 39,4 38,8 0,6
Luksemburg 447 440 0,6
Njemacka 44,6 43,9 0,7
Danska 58,5 57,2 1,2

lzvor: Eurostat; obrada: HGK

U vrijeme gospodarske krize i pada gospodarske aktivnosti, Hrvatska nije
uspijevala dovoljno brzo ni dovoljno uc¢inkovito uskladivati fiskalnu politiku
s novim okolnostima. Tako je u razdoblju od 2008. do 2014. godine zabiljezen
rast udjela proracunskih prihoda u BDP-u za 0,7 postotnih bodova unato¢
padu gospodarske aktivnosti, dok je istodobno udio proracunskih rashoda
u BDP-u povecan za ¢ak 3,7 postotnih bodova. Rije¢ je o ¢injenici da se pri
neelasti¢nosti dijela prorac¢unskih rashoda te sporom i parcijalnom pristupu
strukturnim reformama drzavna potro$nja nije uspijevala dovoljno brzo ni
dovoljno snazno prilagodavati smanjenim mogu¢nostima financiranja, $to je
rezultiralo prekomjernim rastom prorac¢unskog deficita za koji nije postojao
fiskalni kapacitet.
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Pracenje realnog stanja u fiskalnoj politici zamagljuje zasad jo$ nepotpuna
dostupnost cjelovitih podataka prema ESA 2010 metodologiji te paralelno
vodenje podataka prema GFS 2001 metodologiji, ali i prema nacionalnom
ra¢unovodstvu. Primjerice, premanacionalnom prora¢unskomracunovodstvu,
u 2014. je godini ostvaren proracunski deficit u iznosu od 13,5 milijardi kuna
(4,1% BDP-a), $to je 3,8 milijardi kuna manje nego u 2013. godini. U nastavku
se, zbog dostupnosti cjelovitih podataka usporedivih za dulje vremensko
razdoblje, kretanje prihoda i rashoda analizira na temelju podataka po GFS
2001 metodologiji.

STOPA RASTA PRIHODA OPCE DRZAVE
- GFS 2007 -
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Prema navedenoj su metodologiji ukupni prihodi proracuna opce drzave
u 2014. godini povecani za 4,9%, pri ¢emu su prihodi poslovanja porasli za
4,8%, dok su prihodi od prodaje nefinancijske imovine povecani za 28,5%. U
okviru proracunskih prihoda, rast je u odnosu na prethodnu godinu zabiljezen
kod vecine glavnih grupa prihoda, izuzev kod poreza na dobit (zbog slabijeg
poslovanja gospodarskih subjekata u 2013. godini), poreza na imovinu (zbog
smanjene aktivnosti na trzi$tu nekretnina) te kod poreza na medunarodnu
trgovinu i transakcije. Najveci dio prihoda ostvaren je od poreznih prihoda
koji su povecani za 0,5% (unutar toga prihodi od PDV-a za 1,7%, a tro$arine
za 10,0%) te od doprinosa koji su porasli za 12,3% (doprinos za zdravstveno
osiguranje za 8,9%, a doprinos za mirovinsko osiguranje za 15,7%). U
nacelu, rije¢ je o efektima mjera koje su poduzete u cilju provedbe fiskalne
konsolidacije, a odnose se na promjene u okviru oporezivanja igara na srecu,
promjene u visini doprinosa za zdravstveno osiguranje, pove¢anju medustope
PDV-a, povecanju dijela trosarina te prijenosu 3,1 milijarde sredstava iz II.
mirovinskog stupa u I. mirovinski stup. Usto, povecana je efikasnost u naplati
porezaidoprinosa ¢cemu je pridonijela i cjelovita primjena procesa fiskalizacije.
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Istodobno su ukupni rashodi proracuna opée drzave u odnosu na prethodnu
godinu povecani za 0,8%, pri ¢emu su rashodi poslovanja povecani za 1,0%, dok su
troskovi nabave nefinancijske imovine smanjeni za 3,1%. Pritom su, u odnosu na
prethodnu godinu, naknade zaposlenima smanjene za 0,9%, istodobno rashodi za
koristenje dobara i usluga smanjeni su za 2,3%, dok su subvencije smanjene za 7,2%.
Medutim, navedene ustede nisu bile dostatne da sprijece rast ukupnih rashoda, s
obzirom na to da su istodobno rashodi za kamate porasli za 750,1 milijun kuna,
obveze placanja doprinosa proracunu Europske unije povecane su za 1,7 milijardi
kuna, a na sanaciju Steta od poplava dodatno je utro$eno 406,9 milijuna kuna.
Pri nedostatku jasnijih vizija i odlu¢nosti u provedbi reformi, ustede su obavljane
u smanjenju investicijske aktivnosti javnog sektora, pa je nabava dugotrajne
nefinancijske imovine smanjena za 5,7%, ¢ime je izostao doprinos drzavne
potro$nje naporima za povecanje investicijske aktivnosti, a time i izlaska iz krize.
Istodobno, nisu ucinjeni potrebni pomaci u rjeSavanju problematike odrzivosti
zdravstvenog i mirovinskog sustava i predimenzioniranosti javne uprave, to ce
opterecivati prora¢unsku politiku i u narednim godinama.

Iako je Hrvatska pod pritiskom Europske komisije donijela dodatne mjere
fiskalne konsolidacije te uspjela reducirati dio troskova, ipak je i u 2014. godini
zadrzan raniji suboptimalan pristup u kojem se fiskalni napor ve¢im dijelom trazio
naprihodnojstrani proracuna (povec¢anju poreznog opterecenja), nego narashodnoj
strani proracuna, gdje fiskalna odrzivost usteda ovisi o provedbi strukturnih
reformi. Teziste poduzetih mjera bilo je usmjereno na sto bezbolnije zadovoljavanje
trazene veli¢ine fiskalnog napora koji je zahtijevala Europska komisija, pri ¢emu
nisu pronadeni nacini djelovanja u pravcu poticanja dinamicnijeg i odrzivoga
gospodarskog rasta. Stoga su izostali napori da se ustede preliju u poboljsanje
konkurentnosti gospodarskih subjekata putem smanjenja poreznog opterecenja
te da djeluju u pravcu povecanja proizvodnje, izvoza i investiranja. Prakticki,
rijec je bila o provedbi ve¢ ustaljene politike postupnih i blagih pomaka, sto je,
uz oklijevanje u provedbi snaznijih strukturnih reformi, rezultiralo izostankom
konvergencije prema europskim ciljevima od 3% BDP-a kod deficita i 60% kod
javnog duga. Pritom, ovako visok prorac¢unski deficit vri pritisak na daljnji rast
javnoga duga koji je vec presao granice dugoro¢ne odrzivosti.

Stoga Hrvatska mora, sada i uz dodatni pritisak Europske komisije, u vezi
s postojanjem prekomjernoga proracunskog manjka, odlu¢nije pristupiti
konsolidaciji javnih financija, sa snaznijim naglaskom na mjerama i strukturnim
reformama koje ¢e omoguciti odrzivo smanjenje proracunskih rashoda i time
otvoriti mogu¢nost da se poreznim rasterecenjem poboljsa konkurentnost
gospodarskih subjekata i potakne potro$nja stanovnistva.




Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

JAVNI DUG

U sluc¢aju snaznih globalnih poremecaja, javni dug nacelno tendira porastu, U vecini zemalja
kako se, primjerice, dogodilo pojavom velike svjetske ekonomske krize 1929. povecan je
-1933. godine, zatim za vrijeme II. svjetskog rata te za vrijeme recentne posljednjih godina
gospodarske krize. U navedenim je sluc¢ajevima udio javnog duga u BDP-u Javnidug, itoiznad
kod razvijenih zemalja dosezao, ¢ak i prelazio, razinu od 100%, ali se, nakon odrzivih razina

toga, postupno vracao na odrzive razine. Medutim, nakon posljednje globalne
krize, koja je svoj vrhunac dosegla tijekom 2008. i 2009. godine, nije uslijedilo
znatnije smanjivanje razine javnoga duga, $to je prije svega povezano s dalje
niskim i neizvjesnim gospodarskim rastom. Naime, dosadasnja su iskustva
pokazala da je smanjivanje udjela javhoga duga u BDP-u ¢esce i lakse ostvarivo
u okolnostima znatnijega gospodarskog rasta.
Procesi fiskalne konsolidacije koji se posljednjih godina provode u velikom
broju zemalja rezultirali su postupnim smanjivanjem razine prorac¢unskih
deficita, ali se, zbog postupnosti tih procesa, njihov utjecaj na razinu javnog
duga tek poceo nazirati u vidu znatnog usporavanja, a u razvijenim zemljama Poduzete

i zaustavljanja rasta udjela javnog duga u BDP-u. Tako je u 2014. godini udio myjere fiskalne
javnog duga u BDP-u na svjetskoj razini povecan za 0,7 postotnih bodova, korlfo!/dqcue tEk,
pri ¢emu je u razvijenim gospodarstvima prakticki stagnirao (porastao za 0,1 ﬁ Zcrlgé ;ﬂ;‘%@ga
postotni bod), na trzitima u nastajanju srednje razine dohotka povecan je duga

za dva postotna boda, a u zemljama u razvoju niske razine dohotka uvecan
je za 0,6 postotnih bodova. Pritom su u 2014. godini razvijene zemlje u
globalu biljezile razinu javnog duga viSu od ostvarenog BDP-a (105,3%), $to
se odnosilo i na dio najrazvijenijih gospodarstava (SAD 104,8%, a Japan ¢ak
246,4%). Unatoc¢ i dalje prisutnoj visokoj razini zaduzenosti, kamatne stope na
svjetskim financijskim trzistima kretale su se na povijesno najnizim razinama,
§to je omogucavalo jeftino zaduzivanje drzava. Provedba ekspanzivne
monetarne politike kreirala je dovoljnu likvidnost koja se nije u Zeljenom
obimu prelijevala prema poduzetnickom sektoru i sektoru stanovnistva pa su,
pri smanjenoj averziji od rizika, i zemlje s niskim kreditnim rejtingom bez
vec¢ih problema uspijevale financirati svoje potrebe.

UDIO DUGA OPCE DRZAVE U BDP-u

120%- =2012. =2013. =2014.

Svijet Razvijene Zemlje u Eurozona Hrvatska
zemlje razvoju

Izvor: MMF, Ministarstvo financija; obrada: HGK

U takvim okolnostima ni Hrvatska nije imala problema s financiranjem
i refinanciranjem svojih obveza kako na domacem, tako i na inozemnomu
financijskom trziStu. Pritom su i troskovi zaduZivanja, odnosno kamatne
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stope, na oba trzista bili povoljniji nego prethodnih godina, ali su ipak bili visi
od onih prema kojima su se zaduzivale nama sli¢ne tranzicijske zemlje. Naime,
Hrvatska je pocela osjecati posljedice niskoga kreditnog rejtinga, koji je pao
ispod razine investicijskog, ¢emu su najvie pridonijeli upravo visoka razina
javnog duga te predvidivo skroman buduci gospodarski rast. Na domacem
trziStu, drzava je u veljaci izdala dvije obveznice nominirane u eurima (500
milijuna eura na pet godina uz kamatu od 5,375% i 650 milijuna eura na deset
godina s kamatom od 5,75%) te u prosincu obveznicu od 3,25 milijardi kuna
uz kamatu od 5,25%. Na inozemnom je trzistu u svibnju izdana osmogodisnja
obveznica u iznosu od 1,25 milijardi eura s kamatom od 3,875%, §to je bio
dotad najnizi ostvareni prinos po izdanoj obveznici. Medutim, ipak je rije¢ o, u
odnosu na druge zemlje, skupom zaduzivanju s obzirom na to da je ostvarena
cijena bila 270 baznih bodova visa od mid-swapa, odnosno od prosjecne
kamatne stope na trzistu. U kratkorocnom zaduzivanju na domacem trzistu
drzava se oslanjala na izdavanje trezorskih zapisa ¢ije se stanje povecalo s 28,9
milijardi kuna, koliko je iznosilo potkraj 2013. godine, na 30,17 milijardi kuna
potkraj 2014. godine. Pritom su u odnosu na 2013. godinu smanjene kamatne
stope na trezorske zapise, i to sa 0,75% na 0,28% u slucaju trezorskih zapisa s
rokom od 91 dana, s 1,2% na 0,60% u slucaju trezorskih zapisa s rokom od 182
dana te s 2,45% na 1,5% u slucaju trezorskih zapisa s rokom od 364 dana.
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U nacelu, i u 2014. godini u Hrvatskoj je nastavljen trend visokog i
dugoroc¢no neodrzivog rasta javnog duga koji se proteze od pocetka recentne
krize. Glavni uzrok takvom stanju jest zadrzavanje kontinuirano visokoga
proracunskog deficita u okolnostima izostanka gospodarskog oporavka.
Pritom je ostvareni rast javnog duga od 5% bio ipak nesto nizi nego prethodne
godine (16,3%), to je znatnim dijelom posljedica i ¢injenice da je na koncu
2013. godine izvr$eno pretfinanciranje obveza koje su dospijevale tijekom
2014. godine. Usto, od rujna se primjenjuje nova ESA 2010 metodologija koja
je zbog Sireg obuhvata sektora drzave povecala i razinu javnog duga. Tako je
ukljucivanje javnih tvrtki iz cestovnog prometa (HAC i ARZ) u sektor opce
drzave povecalo u razdoblju od 2008. do 2013. udio duga u BDP-u u prosjeku
za devet postotnih bodova, dok je reklasifikacija HBOR-a u dug opce drzave
povecala javni dug za dodatnih 4,4% BDP-a. Primjenom nove metodologije,
udio javnog duga u BDP-u iznosio je na kraju 2014. godine 85,1%, §to je 4,4
postotna boda vise nego li je to bilo na kraju 2013. godine.
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Rije¢ je o sada ve¢ izuzetno visokoj razini udjela javnog duga u BDP-u s
obzirom na ¢injenicu da se za zemlju koja se nalazi na stupnju razvijenosti
Hrvatske uobicajeno smatra kako taj udio ne bi trebao prelaziti 40% - 50%
BDP-a. MMF u svojim financijskim statistikama Hrvatsku uvrstava medu trzista
u nastajanju, srednje razine dohotka, u slucaju kojih prosjecan udio javnog
duga u BDP-u iznosi 42,9%, dakle znatno nize nego li je to slu¢aj u Hrvatskoj.
Hrvatska je jos 2011. godine premasila maastrichtski kriterij visine javnoga duga
od maksimalno 60% BDP-a te se stoga sve viSe udaljava od mogu¢nosti ulaska
u euro zonu, odnosno uvodenja eura. Cinjenica jest da se proracunski deficit u
pravilu u svega nekoliko godina moze svesti na odrzivu razinu (uz prilagodbu
dinamike fiskalne konsolidacije socijalnoj izdrzljivosti i negativnom utjecaju na
gospodarski rast), $to nije slucaj i s javnim dugom. Naime, pri visokom udjelu
javnoga duga u BDP-u i niskomu gospodarskom rastu, on ¢e nastaviti rasti sve
dok su troskovi kamata vi$i od stope gospodarskoga rasta. U tom kontekstu,
vracanje javnoga duga na razinu maastrichtskog kriterija od 60% udjela u BDP-u
prakticki izlazi izvan okvira prilagodbe koju je moguce ostvariti u srednjem roku.

Osobito zabrinjava kontinuitet visokoga rasta javnog duga u Hrvatskoj pri
¢emu je ¢ak u pet, od posljednjih sedam godina, zabiljezena dvoznamenkasta
stopa rasta. Time je od pocetka krize, odnosno od 2008. godine do 2014. godine,
razina javnoga duga povecana za 144,4 milijarde kuna, odnosno vise je nego
udvostrucena. Prosjecni godisnji rast javnoga duga u tom je razdoblju iznosio
12,9%, dok je u posljednjih petnaest godina zabiljezena prosje¢na godisnja stopa
rasta od 12,4%. Ocito se problematici javnoga duga nije posvecivala dovoljna
pozornost, a privid nesto povoljnije situacije odrzavao se i restriktivnijim
statistickim obuhvatom javnoga duga, od reklasifikacije HAC-a do zanemarivanja
veli¢ine i realnih prijetnji pretvaranja potencijalnih obveza drzave (drzavnih
jamstava) u javni dug.

Tijekom 2014. godine javni je dug povecan za 13,4 milijarde kuna, od cega
se glavnina odnosi na prirast duga sredi$nje drzave, s obzirom na to da je dug
lokalne drzave povecan za 62,4 milijuna kuna, a dug fondova socijalne sigurnosti
za skromnih 2,6 milijuna kuna. U tom se kontekstu na kraju godine 98,2%
ukupnoga duga odnosilo na sredi$nju drzavu, 1,8% na lokalnu drzavu, dok je
udio duga fondova socijalne sigurnosti u strukturi ukupnoga duga prakticki bio
zanemariv.

UDIO JAVNOG DUGA U BDP-u EUROPSKIH ZEMALA (%)
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Prema velic¢ini i dinamici rasta javnoga duga Hrvatska se, unutar zemalja
¢lanica Europske unije, istice izrazito nepovoljnim kretanjima. Iako se prema
udjelu javnoga duga u BDP-u nalazi blizu europskog prosjeka (koji iznosi
86,8% BDP-a), Hrvatska je ipak u nepovoljnoj situaciji s obzirom na ¢injenicu
da se, prema stupnju razvijenosti, nalazi znatno ispod prosjeka Europske unije.
Zbog toga je prema opterecenosti javnim dugom Hrvatska u losijoj poziciji
od sli¢nih tranzicijskih zemalja (Bugarska 27,6%, Rumunjska 39,8%, Ceska
42,6%, Poljska 50,1%), a daleko od Estonije i Luksemburga koji biljeze najnize
udjele javnog duga u BDP-u (10,6%, odnosno 23,6%). Pritom maastrichtski
kriterij maksimalnoga udjela javnog duga u BDP-u od 60% uz Hrvatsku u
2014. godini nije zadovoljavalo ni 15 zemalja ¢lanice Europske unije.
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Jos je nepovoljnija situacija u slu¢aju dinamike rasta javnoga duga s obzirom
na to da se u posljednjih godinu dana udio javnoga duga u BDP-u povecao
u Hrvatskoj za 4,4 postotna boda. Nepovoljniji se trendovi u tom kontekstu
biljeze samo u pet zemalja Europske unije (Svedska, Cipar, Spanjolska,
Bugarska i Slovenija). Sire promatrano, u razdoblju djelovanja krize, odnosno
u razdoblju od 2008. do 2014. godine, Hrvatska je udio javnoga duga u BDP-u
povecala za 46,1 postotni bod, pri cemu je, u tom pogledu, samo nekoliko
zemlja, i to one najsnaznije pogodene krizom, ostvarilo nepovoljnije rezultate
(Spanjolska, Portugal, Cipar, Irska te Slovenija koja je posljednjih godina
rjesavala problem svoga bankarskog sektora).

Dosegnuta razna javnoga duga u Hrvatskoj od 85,1% BDP-a zabrinjavajuca
je s obzirom na c¢injenicu da, zbog visokih obveza koje treba servisirati,
ograni¢ava mogucnost buducega gospodarskog rasta. U takvim se okolnostima
u 2014. godini ve¢ 11,5 milijardi kuna ili 7,3% ukupnih rashoda proracuna
opce drzave moralo odvojiti za podmirenje troSkova kamata, pri ¢emu je udio
kamata u BDP-u u Hrvatskoj narastao na 3,5% (prosjek EU je 2,5%). O¢ito je da
Hrvatska mora hitno obuzdati rast javnoga duga i dovesti ga na odrzivu razinu,
za $to je preduvjet provedba fiskalne konsolidacije i smanjenje prekomjernoga
proracunskog manjka. Zato je neophodna provedba strukturnih reformi koje
¢e, uz racionalizaciju drzavne potro$nje, rezultirati i drugacijom strukturom
i vecom efikasno$c¢u koristenja proracunskih sredstava. Pritom se sredstva
javnoga duga moraju dovesti u funkciju gospodarskoga razvoja, odnosno
moraju se ulagati u projekte koji osiguravaju vracanje pozajmljenih sredstava.
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INOZEMNI DUG

U okolnostima izostanka gospodarskoga rasta, niske investicijske aktivnosti
te visoke zaduzenosti poduzeca, drzave i stanovnistva, u 2014. godini izostao je
i snazniji rast inozemnoga zaduzivanja. Usto, nizak kreditni rejting, spusten na
razinu ispod investicijske, rezultirao je opreznijim pristupom u financiranju pri
¢emu, zbog obilja likvidnosti na svjetskomu financijskom trzistu, dostupnost
financijskih sredstava nije bila upitna. Medutim, premija rizika za Hrvatsku
zadrzana je na relativno visokoj razini pa je i inozemno zaduzivanje, iako je
obavljano po povijesno najnizim kamatnim stopama, ipak bilo skuplje nego za
vecinu sli¢nih zemalja.

U potrebi za inozemnim zaduzivanjem prednjacila je drzava koja je visoki
proracunski manjak dijelom financirala na inozemnom trzistu. S druge strane,
pri zamrlom kreditiranju poduzetnickog sektora i sektora stanovnistva, banke
su smanjivale svoje inozemne obveze. Stoga je kretanje bruto inozemnoga
duga primarno bilo determinirano odnosom izmedu rasta inozemnog
zaduzivanja drzave i razduzivanja bankovnoga sektora. Kod ostalih domacih
sektora, odnosno poduzeca, zabiljezen je blagi rast inozemnoga duga, i to
prije svega kao rezultat aktivnosti dijela najvec¢ih poduzeca koja su iskoristila
razdoblje niskih kamatnih stopa kako bi restrukturirale svoje obveze i
financirale akvizicije. Jeftinije inozemno financiranje koristile su i vlasnicki
povezane tvrtke, §to je rezultiralo rastom inozemnog duga na temelju izravnih
ulaganja. No, gledano u cjelini, krizom pogodena poduzeca, osobito ona male
i srednje veli¢ine, nisu bila u stanju iskoristiti nisku cijenu kapitala formiranu
na svjetskom trzistu pod djelovanjem mjera ekspanzivne monetarne politike
provodene u razvijenim zemljama.

KRETANJE NETO I BRUTO INOZEMNOG DUGA
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U takvim je okolnostima bruto inozemni dug na kraju godine iznosio 46,7
milijardi eura, $to je 108,4% BDP-a. U odnosu na prethodnu godinu dug je
povecan za 705,4 milijuna kuna ili za 1,5%. Rije¢ je prakticki o stagnantnom
trendu kretanja u proteklih pet godina kada su biljezene niske stope rasta (2,9%
u 2009. godini te 1,5% u 2013. i 2014. godini) ili je ostvaren blagi pad razine
inozemnog duga (-1,1% u 2011. godini, odnosno -2,4% u 2012. godini). Prirast
duga u 2014. godini dijelom je i rezultat meduvalutarnih promjena, osobito
jacanja vrijednosti americkog dolara u kojem je statisticki nominirano 17,3%

Pri izostanku
gospodarskog
rasta i visokoj
zaduZenosti
niske su potrebe
i mogucnosti
inozemnog
zaduZivanja

Kretanje
inozemnoga
zaduZivanja
determinirano
zaduZivanjem
drzave i
razduzivanjem
banaka

Pad BDP-a i
meduvalutarne
promjene
doprinijele
povecanju udjela
duga u BDP-u




Udio inozemnoga
duga u USD iznosi
17,3%, ali je, zbog
swap-a, realno
njegov udio tek
5,6%

U Sest godina krize
bruto inozemni
dug povecan za
15%

U 2014. godini
drzava povecala
inozemni dug za
943 milijuna eura,
dok su monetarne
financijske
institucije smanijile
dug za 997
milijuna eura

Hrvatsko gospodarstvo 2014. godine

inozemnog duga. Medutim, realno je stanje nesto povoljnije s obzirom na to
da su gotovo sva izdanja dolarskih drzavnih obveznica (osim prve dolarske
obveznice izdane 2009. godine) pokrivena ugovorima o razmjeni dolara i eura
(engl. swap), pa stvarne obveze u americkim dolarima ¢ine tek 5,6% ukupnoga
inozemnog duga, dok se na obveze nominirane u eurima u tom slucaju odnosi
82,4% duga (umjesto statisticki evidentiranih 70,6%). Udio bruto inozemnog
duga u BDP-u ipak biljezi znatniji porast (za 2,8 postotnih bodova) zbog
nastavka pada BDP-a koji doprinosi rastu toga pokazatelja.

U Sest godina djelovanja recesije, bruto inozemni dug povecan je za 6,1
milijardu kuna, odnosno za 15%, $to je relativno skromno povecanje s obzirom
na cinjenicu da su prije izbijanja krize tolike stope rasta biljezene u godinu
dana. Pritom je ipak zabiljezeno snazno pogorsanje udjela bruto inozemnog
duga u BDP-u, i to s 84,3% u 2008. godini na 108,4% u 2014. godini, pri ¢emu
razina inozemnog duga od 2009. godine kontinuirano premasuje razinu
ostvarenog BDP-a.

PRIRAST BRUTO INOZEMNOG DUGA PO GODINAMA
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Tijekom 2014. je godine prirast bruto inozemnog duga bio najizrazeniji u
sektoru opce drzave, koja je iznos duga povecala za 942,5 milijuna eura. Slijede
izravna ulaganja na temelju kojih je dug povecan za daljnjih 681,5 milijuna
eura, a prirast duga zabiljezen je i kod ostalih domacih sektora (za 54,8 milijuna
eura) te kod sredi$nje banke (za 23,4 milijuna eura). Rastu duga drzave najvise
je pridonijelo izdavanje inozemne obveznice u iznosu od 1,25 milijardi eura
u svibnju te zaduzivanje dugoro¢nim inozemnim kreditom u iznosu od 0,5
milijardi eura u rujnu. Nasuprot tome, druge monetarne financijske institucije
razduzile su se za visokih 996,7 milijuna eura nastavljaju¢i time kontinuitet
razduzivanja zapocet u 2012. godini. Potisnuta gospodarska aktivnost uz visoku
zaduzenost tvrtki i kucanstava zakocila je transmisiju kreditnih sredstava
prema svim sektorima osim drzave pa su u takvim okolnostima banke visak
slobodnih sredstava koristile za smanjivanje svojih inozemnih obveza.
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STRUKTURA BRUTO INOZEMNOG DUGA
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Visegodis$nji kontinuitet zaduzivanja drzave i razduzivanja banaka znacajno
je promijenio strukturu bruto inozemnoga duga. Tako je u 2014. godini, u
odnosu na 2008. godinu, udio opée drzave u ukupnom bruto inozemnom
dugu povecan sa 17,8%, na 29,3%, dok je udio drugih monetarnih financijskih
institucija smanjen sa 25,4% na 17,5%. Istodobno je udio ostalih domacih
sektora smanjen s 47,3% u 2008. godini na 38,6% u 2014. godini, a udio
izravnih ulaganja povecan s 9,5% na 13,7%. Drugim rije¢ima, prema udjelu
u ukupnom bruto inozemnom dugu i nadalje prednjace ostali domaci sektori,
ali od 2012. godine na drugom se mjestu vide ne nalaze druge monetarne
financijske institucije nego sektor opce drzave.

Neto inozemni dug (bruto inozemni dug umanjen za potrazivanja domacih
sektora) iznosio je u 2014. godini 25,2 milijarde eura, $to je 0,5 milijardi eura
manje nego prethodne godine. Pritom je najviSe smanjen dug kreditnih
institucija (za visokih 43,4%), pri ¢emu je njihovo razduzivanje osjetno
ubrzano u odnosu na prethodnu godinu. Istodobno je smanjen neto inozemni
dug ostalih domacih sektora (za 1,8%) te dug sredi$nje banke (za 1,9%), dok
je povecan neto inozemni dug drzave (za 7,4%) i izravnih ulaganja (za 9,4%).

POKAZATELJI INOZEMNE ZADUZENOSTI
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Pri laganom rastu bruto inozemnog duga te nastavku pada BDP-a dio
se pokazatelja inozemne zaduZenosti zemlje pogorsao, a dio zabiljezio
poboljsanje u odnosu na prethodnu godinu. Tako je udio bruto inozemnog
duga u BDP-u, kao najcesce upotrebljavan pokazatelj zaduzenosti, povec¢an za
2,9 postotnih bodova, ¢ime su negativne tendencije prosirene na dvije godine
zaredom. Pogorsanje je zabiljezeno i kod pokazatelja tereta otplate inozemnog
duga (omjer otplate glavnice i kamata i izvoza roba i usluga povecan je za 3,2
postotnabodana43,2%), s obzirom na to da relativno povoljna kretanja uizvozu
roba i usluga ipak nisu bila dostatna da kompenziraju rast otplata glavnice
i kamata. S druge strane, poboljsan je pokazatelj dostatnosti medunarodnih
pricuva (pokrice kratkoro¢noga duga medunarodnim pri¢uvama povecano je
za sedam postotnih bodova na 92,2%) te udjela kratkoro¢noga duga prema
izvornom dospijecu u ukupnom bruto inozemnom dugu (smanjen za 1,1
postotni bod na 6,5%). Povoljnija kretanja u oba navedena pokazatelja rezultat
su smanjivanja kratkoro¢noga duga pri razduzivanju kreditnih institucija uz
istodoban pad kratkoro¢noga zaduzenja opce drzave.

UDIO BRUTO INOZEMNOG DUGA U BDP-u PO ZEMLJAMA (u %)
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U odnosu na druge sli¢cne zemlje, kretanje bruto inozemnog duga u
Hrvatskoj nije ni u 2014. godini znatnije odstupalo od tendencija iz ranijih
godina. Dalje se Hrvatska, uz Sloveniju i Madarsku, isti¢e visokom inozemnom
zaduzeno$cu te ¢injenicom da iznos duga nadmasuje ostvareni BDP. Pritom je,
za razliku od Hrvatske, u nekim zemljama (Madarska, Poljska i Rumunjska) u
2014. godini zabiljezeno smanjenje udjela inozemnog duga u BDP-u u odnosu
na stanje u prethodnoj godini.

S visinom bruto inozemnoga duga koji nadmasuje ostvareni BDP, Hrvatska
je visoko zaduzena zemlja sa snazno izrazenim rizicima u vezi s moguc¢noséu
otplate i refinanciranja stvorenih obveza. U okolnostima visoke likvidnosti
na svjetskom financijskom trzistu i povijesno niskih kamatnih stopa, ti
rizici nisu u 2014. godini bili dovoljno jasno izrazeni, niti im se pridavala
potrebna pozornost. Zato je realna opasnost da pri porastu visine kamatnih
stopa i snaznijim meduvalutarnim promjenama, Hrvatska ima problema sa
servisiranjem svojih obveza. Stoga Hrvatska mora definirati jasnu razvojnu
politiku temeljenu na internacionalizaciji poslovanja jer se jedino pri brzem
gospodarskom rastu i snaznijem rastu izvoza mogu stvoriti pretpostavke za
smanjenje visine inozemne zaduzenosti te za osiguranje deviznih sredstava
potrebnih za otplatu stvorenih obveza.
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FINANCIJSKI REZULTATI POSLOVANJA PODUZETNIKA

Analiza financijskih rezulata poslovanja poduzetnika, bez banaka,
osiguravaju¢ih drustava i ostalih financijskih institucija, dosta je otezana s
obzirom na to da svake godine neki od faktora znacajno utjece na ukupan
konsolidirani financijski rezultat. Tako su npr. 2012. godinu obiljezile drzavne
isplate za izvlasteno zemljiste brodogradilista, zatim 2013. godinu otpis
imovine koji je znatno pogorsao financijski rezultat poslovanja INE, a 2014.
je godini jedna od banaka prebacila svoj potencijalni gubitak na povezanog
poduzetnika i time takoder znatno smanjila ukupnu dobit poslovanja svih
poduzetnika. Usto, obuhvat poduzetnika koji predaju statisticke izvjestaje, iz
godine u godinu se mijenja, tako da se financijski rezultati za pojedinu godinu
razlikuju ovisno o tome za koju se godinu financijski izvjestaji promatraju.

KONSOLIDIRANI FINANCIJSKI REZULTAT
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Analiza financijskog poslovanja poduzetnika u 2014. godini otkriva da je
pozitivni konsolidirani financijski rezultat, odnosno ukupna dobit poslovanja
poduzetnika u visini 9,75 milijardi kuna, ipak bila ve¢a nego u cijelomu kriznom
razdoblju nakon 2008. godine. Uzme li se u obzir isti obuhvat poduzetnika
prema financijskim izvjestajima za 2013. 1 2014. godinu, vidi se da je u 2014.
godini dobit poslovanja povecana za 5,7 milijardi kuna, odnosno za 139,5%.
Povecana ukupna dobit rezultat je povecanja dobiti onih poduzetnika (za
15,5%) koji su poslovali s dobitkom i smanjenje gubitaka onih poduzetnika (za
2,8%) koji su poslovali s gubitkom. Prema rasplozivim podacima FINE doslo
je i do daljnjeg rasta udjela poduzetnika koji su poslovali s dobiti u ukupnom
broju poduzetnika i to na 62,6%. Taj pokazatelj takoder upucuje na pozitivne
pomake u poslovanju poduzetnika s obzirom na to da je najbolji od 2008.
godine.
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Premda je prosjec¢an prihod po poduzetniku smanjen u odnosu na 2013.
godinu za 129,2 tisuce kuna, §to je prvenstveno rezultat uklju¢ivanja veceg broja
malih poduzetnika, ukupan je prihod prema izvjestajima za proslu godinu
povecan za 19,7 milijardi kuna, odnosno za 3,3%. Najve¢i se dio povecanja
odnosio na rast poslovnih prihoda (rast za 15,1 milijardu kuna), a unutar njih
na rast prihoda od prodaje za 13,9 milijardi kuna. Pritom su se posebno isticali
prihodi od prodaje na inozemnome trzistu, to¢nije prihodi od izvoza roba
i usluga, koji su povecani za 9,2 milijarde kuna (9,5%). Ovakvi su podaci u
skladu s podacima o znatnom rastu vrijednosti robnog izvoza u prosloj godini,
koji je ponajprije povezan s pristupanjem Hrvatske Europskoj uniji. Udio
je izvoznika u ukupnom broju poduzetnika nazalost i dalje relativno nizak,
odnosno izvoz roba i usluga ostvarilo je 14,4 tisu¢e poduzetnika ili 13,8%
ukupnoga broja poduzetnika koji su predali financijske izvjestaje.

UKUPNI PRIHODI I RASHODI PODUZETNIKA
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Ukupni su rashodi u 2014. godini povecani na godi$njoj razini za 13,7
milijardi kuna (2,3%), pri ¢emu su poslovni rashodi povecani za 9,3 milijarde
kuna, a financijski rashodi za 4,2 milijarde kuna. Medu poslovnim su rashodima
najvie povecani troskovi prodane robe (za 7,5 milijardi kuna) koji se odnose
na izdatke za nabavku robe. Takav trend rasta ove vrste rashoda sugerira da se
znatan dio rasta rashoda, ali i prihoda, odnosi na djelatnost trgovine. Troskovi
osoblja povecani su za 3,2 milijarde kuna, §to je prije svega posljedica povecanja
broja zaposlenih za 1,8% i porasta prosje¢ne neto place za 1,2%.
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EKONOMICNOST POSLOVANJA
-ostvareni prihodi na 100 kuna rashoda-

106 +

105

104 -

HRK

103

102 -

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Izvor: FINA; obrada: HGK

Rezultanta takvih tendencija kretanja prihoda i rashoda jest povecanje
ekonomicnosti poslovanja u odnosu na prethodnu godinu, ali i u odnosu na
sve godine kriznog razdoblja. Na 100 kuna rashoda ostvareno je 102,3 kune
prihoda, sto je i dalje znatno losiji rezultat nego u pretkriznom razdoblju.

GODISNJE PROMJENE VRIJEDNOSTI INVESTICIJA U DUGOTRAJNU IMOVINU
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Svi navedeni podaci pozitivni su i upu¢uju na nesto povoljniji trend, no
u uvjetima niske gospodarske aktivnosti zapravo znace stagnaciju, a ne rast.
Znatnu potporu poboljsanim financijskim rezultatima u 2014. godini dao
je izvoz, odnosno oporavak inozemnog trziSta i efekti pristupanja Hrvatske
EU, dok je domace trziste stagniralo. Prema dostupnim podacima, poslovanje
poduzetnika u 2014. godini obiljezeno je razlikom u poslovanju malih te

uvjetima na trzistu i ostvarili su dinamicniji rast prihoda. Usto, postojale su
znatne razlike medu privatnim poduzetnicima i poduzetnicima u drzavnom
vlasni$tu. Drugim rije¢ima, privatni su poduzetnici ostvarili znatno bolje
poslovne rezultate. Na nedovoljno stabilne uvijete poslovanja upucuju i podaci
o ulaganjima poduzetnika u novu dugotrajnu imovinu koja su, nakon dvije
godine rasta, u 2014. godini manja na godis$njoj razini (-7,1%).
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