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Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

UuvoD

Nakon Sestogodisnje recesije, 2017. godina vec je treca godina
zaredom u kojoj je zabiljezen umjeren gospodarski rast. Proslogodisnji
realan rast BDP-a od 2,9% predstavlja blago usporavanje u odnosu
na 2016. godinu (kada je rast dosegnuo 3,5%). lako je u 2017. godini
stopa gospodarskog rasta Hrvatske bila visa u odnosu na rast ukupnoga
gospodarstva EU (koja je iznosila 2,5%), takva kretanja ipak blago
obeshrabruju jer je Hrvatska jedna od rijetkih drzava EU koja je u prosloj
godini zabiljezila usporavanje gospodarskog rasta.

Nama usporedive drzave sredisnje i isto¢ne Europe ostvaruju vece
stope gospodarskog rasta u odnosu na Hrvatsku, zbog ¢ega se brze
priblizavaju prosjeku razvijenosti EU u odnosu na Hrvatsku. U tom je
kontekstu vazno spomenuti da se 2017. godine Hrvatska nalazila na
61% prosjeka razvijenosti EU, mjereno BDP-om per capita po paritetu
kupovne modi. Najnerazvijenija drzava EU je Bugarska, koja se prosle
godine nalazila na 49% prosjeka razvijenosti EU, dok je Rumunjska
dosegnula 63% i pretekla Hrvatsku, $to je posljedica osjetno brzega
gospodarskog rasta Rumunjske (u prosloj godini 6,9%) u odnosu na
prosjek rasta EU i u odnosu na rast gospodarstva Hrvatske. Time je
Hrvatska postala druga najnerazvijenija drzava EU nakon Bugarske.

lpak, na ocekivani nastavak gospodarskog rasta Hrvatske djeluju
brojni pozitivni trendovi, ali nedovoljno dinami¢ni da bi se mogla
ocekivati osjetno vecda stopa gospodarskog rasta od 3%. Ukupna
potrosnja se poboljsava zbog oporavka trzista rada, ali bez uspostavljenih
trendova uzlaznih kretanja. Naime, nezaposlenost je u ubrzanom
padu, zaposlenost se oporavlja puno sporije, smanjuje se broj radno
sposobnog stanovnistva, raste broj umirovljnika, a nedostatak radne
snage u pojedinim je djelatnostima vrlo vidljiv, zbog ¢ega se pribjeglo
povecanju kvota za uvoz radne snage u pojedinim djelatnostima,
ponajprije gradevinarstvu. Neuskladenost ponude i potraznje za radom
postaje temeljni problem trzista rada te zaustavlja veci pad stope
nezaposlenosti, ali i rast zaposlenosti.

Stoga kao poticaj trzistu rada samo dijelom mogu pripomocdi
intenzivniji napori da se poreznim mjerama osigura rast pla¢a. Naime,
pod utjecajem ucinka promjene u oporezivanju dohotka koje su stupile
na snagu pocetkom 2017. godine, zabiljezen je visok rast prosjec¢ne
neto place, a povedana je i bruto placa. Po visini prosjecne bruto place
Hrvatska se i dalje nalazi pri vrhu medu nama usporedivim drzavama
sredisnje i isto¢ne Europe. Visu bruto pla¢u od Hrvatske imaju Slovenija
i Ceska, dok Poljska i Madarska imaju nesto nize.

Od izrazito pozitivnih kretanja u prosloj godini potrebno je spomenuti
fiskalnu konsolidaciju jer je proracunsku 2017. godinu obiljezio niz
pozitivnih pokazatelja: ostvaren je suficit konsolidirane opée drzave
prvi put otkad se prate ti podaci (Sto pridonosi smanjenju potreba za
zaduzenost drzave), izlazak iz procedure prekomjernog proracunskog




manjka te smanjenje udjela javhog duga u BDP-u. Smanjenjem javnog
duga na ispod 80% udjela u BDP-u ostvareni su povoljniji rezultati i
od zahtjeva Europske komisije, Sto potvrduje uspjesnost provedbe
fiskalne konsolidacije i otvara prostor za daljnje reforme u obliku
moguceg daljnjeg smanjenja poreznog opterecenja hrvatskih gradana i
hrvatskoga gospodarstva.




Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

BRUTO DOMACI PROIZVOD

Prosla, 2017. godina, obiljezena je nastavkom oporavka ukupne
potraznje i daljnjim rastom BDP-a. Odnosno, nakon Sestogodisnje
recesije koja je trajalo od 2009. do 2014. godine, tre¢u godinu zaredom
zabiljezen je umjeren rast vrijednosti BDP-a. Nominalno je BDP povecan
s 351,3 milijarde kuna u 2016. godini na 365,6 milijardi kuna, odnosno s
46,7 na 49,0 milijardi eura, dok je njegov realan rast iznosio 2,9%. Takav
je realan rast bio nesto manji nego u prethodnoj godini (3,5%) i nesto
manji od ocekivanja, ali nisu zabiljezena veca odstupanja od procjena
koje su se uglavnom kretale oko 3%.

Ocjena ostvarenog rasta moguca je uglavhom usporedbom s drugim
zemljama, pri ¢emu je zbog pripadnosti Europskoj uniji najaktualnija
usporedba s ostalim ¢lanicama. Takva usporedba ve¢ u pocetku pokazuje
da je Hrvatska u prosloj godini bila medu malobrojnim ¢lanicama,
tocnije njih Sest, cija je dinamika rasta usporena u odnosu na prethodnu
godinu. S obzirom na takva kretanja, vec¢a dinamika rasta zabiljezena je
i na razini gospodarstva cijele Europske unije, gdje je stopa rasta s 2,0%
u 2016. povecana na 2,5% u 2017. godini. U tom pogledu se 2017.
godina ne moze smatrati pretjerano uspjesna za hrvatsko gospodarstvo,
pogotovo ako se ima na umu da je povecana dinamika rasta zabiljezena
i na globalnoj razini (prema podacima MMF-a s 3,2% na 3,8%).

Za Hrvatsku je ipak bitno da je ostvareni rast bio nesto dinamicniji
od rasta ostvarenog na razini Europske unije. Takvo kretanje omogudilo
je barem lagano priblizavanje prosjecnoj razini proizvodne razvijenosti
Europske unije, mjereno BDP-om per capita po paritetu kupovne moci
(PPP). Ta je Cinjenica izrazito bitna za Hrvatsku jer je zbog izrazenijeg
utjecaja prisutne krize nego u vedini ¢lanica EU proteklih godina doslo
do pada u odnosu na taj prosjek. Tocnije, Hrvatska je sa 63% prosjecne
razvijenosti EU pala na 59%, da bi u 2017. do$lo do oporavka na 61%. S
druge strane, negativna je ¢injenica da je Hrvatska u prosloj godini rasla
najsporije medu bivsim tranzicijskim zemljema ¢lanicama EU, s kojima je
usporedba nesto realnija. Prosjecna je stopa njihova rasta iznosila 3,7%,
a najdinamicniji rast ostvaren je u Rumunjskoj (6,9%), koja je zbog toga
u 2017. godini prestigla Hrvatsku po razini proizvodne razvijenosti te je
medu ¢lanicama EU manje razvijena ostala samo Bugarska.

Relativno niska stopa rasta ostvarena u protekloj godini negativna
je i u kontekstu brzeg dostizanja i prestizanja realne razine BDP-a
ostvarenog u posljednjoj, pretkriznoj, 2008. godini. Naime, s obzirom
na navedeni Sestogodisnji pad BDP-a i relativno skromne stope rasta u
protekle tri godine, realna vrijednost BDP-a u prosloj godini bila je 3,5%
manja nego prije devet godina. Nakon recesije (2014.) ta je vrijednost
bila ¢ak 11,6% manja, a prema procjenama o kretanju BDP-a u ovoj i
iducoj godini, tek ¢e iduce godine biti dostignuta realna razina BDP-a
iz 2008. godine.

Odredeni je rast ipak ostvaren, i to zahvaljujuc¢i nastavku rasta i
domace i inozemne potraznje. Kada se promatraju ove kategorije
potraznje u cjelini, tada je u 2017. godini domacda potraznja imala nesto
vedi utjecaj na rast BDP-a od inozemne, medutim ako se pojedine
kategorije potraznje promatraju zasebno, tada je najveci utjecaj na rast
BDP-a i dalje imao izvoz roba i usluga, a potom osobna potrosnja. Na
rast izvoza roba i usluga u znatno je vedoj mjeri utjecao robni izvoz,
Cije je kretanje i nadalje bilo pod utjecajem pristupanja EU, nastavka
oporavaka europskog gospodarstva i globalnog gospodarstva, ali i vece
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orijentacije poduzetnika na izvoz. lzvoz usluga istodobno je ostvaren
ponajprije zahvaljujuci jos jednoj rekordnoj turistickoj sezoni.

Nastavak oporavka osobne potrosnje potaknulo je vise ¢imbenika,
medu kojima su vazno mjesto imale izmjene u sustavu poreza na dohodak
koje su stupile na snagu pocetkom godine. Nesto izrazeniji rast neto
placa, koji je na razini godine nominalno iznosio 5,3%, posljedica je tih
izmjena. Osim toga, u 2017. godini zabiljezen je odredeni oporavak
kreditne aktivnosti poslovnih banaka prema stanovnistvu, koja je prije
krize bila izrazito vazan ¢imbenik kretanja potrosnje, a doslo je i do
daljnjeg oporavka sklonosti potrosnji. Zbog svega toga realna je stopa
rasta osobne potrosnje (3,6%) blago povecana u odnosu na prethodnu
godinu i bila je najvisa od 2007. godine.

Kod preostalih kategorija domace potraznje zabiljezena su razlicita
kretanja. Rast drzavne potrosnje je takoder blago ubrzan u odnosu na
prethodnu godinu, ali su bruto investicije u fiksni kapital rasle osjetno
sporijom dinamikom. Odnosno, ni u prosloj godini nije doslo do izrazenijeg
oporavaka investicijske aktivnosti za koji je klju¢an znatno izrazeniji oporavak
ukupne potraznje ili ostvarivanje velikih infrastrukturnih projekata. Kako
je pretkrizno razdoblje obiljezeno relativno visokom razinom investicija u
fiksni kapital, ponajvise zbog intenzivne cestogradnje i stanogradnje, tako
su upravo investicije bile kategorija potraznje cija je vrijednost najvise
smanjena u odnosu na pretkrizno razdoblje, tocnije za 23,8%. Samim time
investicije su najviSe utjecale i na smanjenu razinu domace potraznje koja
je realno bila 10,7% manja nego 2008. godine, ali i navedene nize razine
ukupnog realnog BDP-a.

Kako je i prosla godina obiljezena oporavkom potraznje, tako je
nastavljen i rast proizvodnje roba i usluga, odnosno bruto dodane
vrijednosti pojedinih djelatnosti, ali i uvoza roba i usluga, Sto je
usporilo rast BDP-a. Najveci rast ostvaren je u skupini djelatnosti koja
obuhvada trgovinu na veliko i malo, prijevoz, skladistenje, smjestaj
te pripremu i usluzivanje hrane, dakle trgovinu i djelatnosti znatno
povezane s ostvarenjima u turizmu. Nakon toga slijedio je rast u javnim
djelatnostima, stru¢nim, znanstvenim, administrativnim, tehnickim
i ostalim djelatnostima i tek potom rast bruto dodane vrijednosti u
preradivackoj industriji. Po tome se prosla godina znatno razikovala od
prethodne u kojoj je rast ukupne industrijske proizvodnje imao najveci
utjecaj na povecanje ukupne vrijednosti proizvodnje, odnosno BDP-a.

Zarazliku od prethodne godine, u kojoj je kod svih skupina djelatnosti
kako ih prati DZS zabiljezen rast bruto dodane vrijednosti, u prosloj je
godini doslo do pada kod tzv. primarnih djelatnosti — poljoprivrede,
Sumarstva i ribarstva, a BDV industrijskih djelatnosti bez preradivacke
industrije je stagnirao na razini prethodne godine.

% rast BDP-au 2017. 2,9%

% inozemna potraznja povecana 6,4%, a domaca 3,7%

% nominalni BDP dosegnuo 365,6 milijardi kuna, 5,1% vise nego
u 2008. godini

% realni BDP na 3,5% nizoj razini nego u pretkriznoj 2008.
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INDUSTRIJA

Hrvatska industrijska proizvodnja u prvih petnaestak godina ovoga
stoljeca ugrubo se moze podijeliti na tri razdoblja: prvih devet godina
(2000. - 2008.) kada se biljezio kontinuirani rast, zatim pet godina
gospodarske krize, kada se biljezio kontinuirani pad industrijske
proizvodnje te ponovno razdoblje kontinuiranoga trenda rasta koji je
zapocet 2014. godine.

Tako je 2017. godine industrijska proizvodnja bila, prema kalendarski
prilagodenim podacima, 1,9% veca u odnosu na 2016. godinu. lako
trend rasta traje vec Cetiri godine, razina industrijske proizvodnje jo$
je uvijek 8,6% manja u odnosu na onu iz 2008. godine jer je ovom
cetverogodisnjem uzlaznom trendu prethodio petogodisnji trend pada.
Znatan utjecaj na ograni¢enost dinamike povoljnih kretanja i na jos uvijek
nizu razinu proizvodnje ima jos uvijek slaba domaca potraznja. Naime, iako
raste i povoljno utje¢e na industrijsku proizvodnju, domaca je potraznja
na niskim razinama, odnosno osobna je potrosnja u 2017. godini realno
bila 7% manja, a bruto investicije u fiksni kapital 22,7% realno manje
u odnosu na 2008. godinu. S druge strane, inozemna je potraznja, tj.
vrijednost izvoza roba i usluga u prosloj godini realno bila 25,1% veca u
odnosu na onu iz 2008. godine, a samo robnog izvoza 47,6% veca.

lpak, manja razina industrijske proizvodnje ne biljezi se u svim njenim
granama, tj. u 2017. godini u sedam industrijskih grana (jedna manje
nego u 2016. godini) zabiljezena je veca razina proizvodnje u odnosu
na posljednju, pretkriznu, 2008. godinu. Tako se kod proizvodnje
prehrambenih proizvoda (8,8%, ve¢ dvije godine uzastopno biljezi se
veca razina), koze (38%, Cetiri uzastopne godine vece razine), papira
(47,9%, nijednom nije pala ispod razine iz 2008. godine), farmaceutskih
proizvoda (7,9%, dvije godine uzastopno veca razina), proizvoda od
gume i plastike (50,2%, Cetiri godine uzastopno veca razina), popravka i
instaliranja strojeva i opreme (58,6%, nijednom nije pala ispod razine iz
2008. godine) te kod opskrbe elektricnom energijom, plinom, parom i
klimatizacije (4,7%, dvije godine uzastopno veca razina), u 2017. godini
biljezi veca razina proizvodnje u odnosu na 2008. godinu.

Usporedno s Hrvatskom, i na razini Europske unije biljezi se
Cetverogodisnji trend rasta industrijske proizvodnje. Konkretno, u
2017. godini industrijska je proizvodnja EU bila, prema kalendarski
prilagodenim podacima, 3,2% vec¢a u odnosu na 2016. godinu. U
kriznim godinama negativna su kretanja bila manje izrazena u EU nego
u Hrvatskoj, pa je tako proslogodisnja razina proizvodnje EU bila 0,6%
veca (prvi put) u odnosu na onu iz 2008. godine. Robni izvoz na razini
EU realno je bio 29,3% veci u prosloj godini od onog iz 2008. godine,
a osobna je potrosnja bila 6,3% veca, dok su investicije u fiksni kapital
bile 1,2% manje, Sto znadi da i na razini EU i u Hrvatskoj postoje slabija
kretanja domace potraznje u odnosu na inozemnu.

% nakon devet godina rasta, industrijska proizvodnja u 2009.
godini biljezi prvi pad, a negativan trend traje sve do 2014.
godine, kada se pocinje biljeziti trend rasta

% manja razina proslogodisnje proizvodnje u odnosu na 2008.
godinu djelomic¢no je rezultat sporog oporavka osobne
potrosnje i investicija u fiksni kapital
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TRGOVINA

U razdoblju od 2008. do 2013. godine u trgovini na malo realno
je zabiljezen rast prometa u samo jednoj godini (2011. godini), dok je
u ostalim godinama zabiljezen pad. lpak, od 2014. godine biljezi se
kontinuirani trend rasta realnoga maloprodajnog prometa, s time da se
u posljednje tri godine biljezi ubrzanje dinamike toga rasta.

Tako je u 2017. godini realan promet u trgovini na malo, prema
kalendarski prilagodenim podacima, u prosjeku bio 4,7% vedi u odnosu
na 2016. godinu (kada je rast iznosio 4%). No unato¢ spomenutom
trend rasta, a kao rezultat negativnih kretanja u prethodnom razdoblju,
proslogodisnja je razina realnoga prometa 6,8% manja u odnosu na onu
iz 2008. godine.

Promatrano po mjesecima, kontinuirani uzlazni trend maloprodajnoga
prometa zapocet je u rujnu 2014. godine, tj. usporedno s najavama
novog (povoljnijeg) oporezivanja placa, koje je prema zakonu stupilo
na snagu pocetkom 2015. godine. U 2017. godini napravljena je jo$
jedna porezna reforma koja se, medu ostalim, sastojala od povoljnije
promjene u oporezivanju placa. Mjesec dana nakon spomenutog
pocetka uzlaznog trenda maloprodajnoga prometa, odnosno u listopadu
2014. godine, pocinje i trend poboljsanja pouzdanja potrosaca, koji s
odredenim prekidima traje i danas.

Osim spomenutog realnog rasta neto placa i poboljsanja pouzdanja
potrosaca, na rast prometa u 2017. godini ponovno je utjecao i turizam,
tj. rekordni turisticki rezultati (turisticka nocenja i devizni prihod od
turizma), i to najvise u srpnju i kolovozu. Naime, u tim se mjesecima
ostvari najvi$e maloprodajnoga prometa u godini (oko petine godisnjeg
prometa u oba spomenuta mjeseca zajedno) i najvise turistickih nocenja
u godini (oko 60% nocenja na razini cijele godine).

Prema podacima statistickoga ureda Eurostat, na razini EU takoder
se biljeze pozitivni trendovi u maloprodajnome prometu, no trend rasta
je nesto duzi nego u Hrvatskoj. Tako realan promet u trgovini na malo
u odjeliku G47 (obuhvaca poduzetnike kojima je pretezita djelatnost
registrirana u odjeljku G47 — trgovina na malo, osim trgovine motornim
vozilima i motociklima) na razini EU kontinuirano raste od srpnja 2013.
godine, odnosno, promatrano po godinama, kontinuirano raste od
2014. godine. Konkretno, u 2017. godini realan je promet, prema
kalendarski prilagodenim podacima, bio 2,4% veci u odnosu na 2016.
godinu. Sama razina maloprodajnoga prometa EU ve¢ je 2015. godine
prestigla razinu iz 2008. godine (u 2017. godini bila je 6,3% veca).
Takva kretanja djelomicno su rezultat povoljnijih kretanja na trzistu
rada (povoljniji trendovi kod broja zaposlenih) i povoljnijeg pouzdanja
potrosaca.

R

% vecd tri godine biljezi se realni rast maloprodajnoga prometa
u trgovini na malo, ali njegova je razina ipak 6,8% manja u
odnosu na 2008. godinu

R

% mijenjanje poreza na dohodak i rekordna turisticka sezona
povoljno su djelovali na realan promet u trgovini na malo
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U posljednjih

18 godina

samo jedan pad
turistickih nocenja

U 2017. godini
ostvarena je nova
rekordna razina
turistickih nocenja

Hrvatski turizam
jos uvijek ostaje
izrazito sezonski...

...odnosno

omjer najjacega

i najslabijega
mjeseca u godini
na razini EU iznosi
Cetiri puta, a u
Hrvatskoj 60 puta
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TURIZAM

U posljednjih 18 godina biljezi se gotovo kontinuirani rast turistickih
nocenja, tj. u tom je razdoblju samo 2009. godine zabiljezen pad
broja ostvarenih nocenja. Usporedno s time, slican se trend biljezi kod
deviznoga prihoda od turizma (izrazenog u eurima), tj. samo je u 2009.
i 2010. godini zabiljezen pad tog pokazatelja. Povoljnija su kretanja
spomenutih pokazatelja u posljednjih nekoliko godina znatnim dijelom
rezultat povoljnije gospodarske situacije na razini EU (od 2013. do
2017. kontinuirani rast BDP-a, a razina BDP-a u prosloj je godini bila
7,8% veda u odnosu na 2008.).

Naime, s obzirom na to da gotovo 90% ukupnih noéenja stranih turista
u Hrvatskoj ostvare turisti iz EU, moze se rec¢i da EU predstavlja najvaznije
emitivno trziste za hrvatski turizam. Unutar EU, najvaznija su emitivna
trziSta za hrvatski turizam, prema broju ostvarenih nocenja, Njemacka,
Slovenija i Austrija, koja zajedno ¢ine oko 43% nocenja stranih turista.
Visegodisnji trend rasta broja nodenja turista iz tih zemalja djelomi¢no
je rezultat gospodarske situacije u tim zemljama, tj. u posljednje Cetiri
godine biljezi se rast BDP-a u Sloveniji, a u Njemackoj i Austriji od 2010.
godine. Osim toga, u spomenutim se zemljama u posljednje dvije
godine biljezi i ubrzanje dinamike rasta realnoga BDP-a.

Tako je u2017. godini u komercijalnome smjestaju ukupno zabiljezeno
17,4 milijuna turisti¢kih dolazaka i 86,2 milijuna turistickih noéenja, $to
predstavlja rast od 12,7%, tj. 10,6% u odnosu na 2016. godinu i nove
rekordne razine spomenutih pokazatelja.

Uz rekordnu razinu fizickih pokazatelja, u 2017. godini zabiljezena je
i nova rekordna razina deviznog prihoda od turizma u iznosu od 9,49
milijardi eura, $to je 9,9% vise u odnosu na 2016. godinu. Osim toga,
usporedujuci odnos deviznoga prihoda od turizma i BDP-a (mjerenih
u USD), dolazi se do zakljucka da je s 20% turizam vazna gospodarska
djelatnost Hrvatske, a taj je postotak najvedi u cijeloj EU. Taj visoki
postotak upucuje na nedovoljno diversificiranu gospodarsku strukturu
Hrvatske, Sto predstavlja problem zbog rizi¢nosti turisticke djelatnosti
koja, medu ostalim, ovisi o vremenskim prilikama i sigurnosti (terorizam).

lako su ostvarene rekordne razine spomenutih pokazatelja, hrvatski
je turizam jo$ uvijek izrazito sezonski. Naime, najveci udio u noéenjima
cijele godine i dalje imaju srpanj i kolovoz, koji zajedno ¢ine oko 60%
nocenjacijele 2017. godine. lako je rije¢ o najmanjem udjelu u posljednjih
desetak godina, to je jos uvijek vrlo visok postotak. Visina toga postotka
ogleda se pri usporedbi s drugim europskim mediteranskim zemljama
(prosjek Sest mediteranskih zemalja iznosi 33,8%), gdje Hrvatska ima
kudikamo najvedi udio.

Osim navedenoga, izrazenost sezonalnosti hrvatskoga turizma
uocljiva je i u podatku da Hrvatska ima kudikamo najveéi omjer
najposjecenijeg i najmanje posjecenog mjeseca u godini kada se
promatra EU. Naime, prema apsolutnim brojkama Eurostata, u EU se
u najjacem mjesecu (u 2017. godini je to bio kolovoz) ostvari oko Cetiri
puta vise nocenja nego u najslabijem mjesecu (u 2017. godini je to bila
veljaca), dok se u Hrvatskoj u kolovozu ostvari oko 60 puta vise nocenja
nego u sijecnju.

Kao izravan rezultat vremenske sezonalnosti, prema nasim
procjenama, u srpnju i kolovozu se, nocenjima domadih i stranih
turista, znatno poveda broj stanovnika (time i potrosaca) u primorskim
zupanijama. Tako se, primjerice, u kolovozu 2017. godine, raspon
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povecanja broja stanovnika kretao od 38,1% (koliko je iznosilo povecanje
u Splitsko-dalmatinskoj Zupaniji) do 122,5% (u Istarskoj zupaniji).

Osim sezonalnosti, koncentriranost hrvatskoga turizma ogleda se i u
tome da su u 2017. godini 48,1% ukupnih nocenja stranih turista cinili
turisti iz samo cetiri zemlje, 48,7% ukupnih noéenja ostvareno je samo
u dvije zupanije i 70,2% ukupnih nocenja samo u dva tipa smjestajnih

objekata.

Uzlaznitrend turistickih pokazatelja u Hrvatskoj ostvaruje se usporedno Od 2010. godine
s uzlaznim trendovima i na globalnoj razini. Tako su, prema preliminarnim kontinuirano se
podacima organizacije World Tourism Organization, u 2017. godini u biljezi trend rasta
svijetu zabiljeZzene 1,32 milijarde medunarodnih turistickih dolazaka, $to medunarodnih

turisti¢kih dolazaka

je 6,7% vise u odnosu na 2016. godinu i predstavlja nastavak uzlaznoga t
u svijetu

trenda koji kontinuirano traje od 2010. godine. Proslogodisnja je razina
tog pokazatelja bila rekordna, s time da World Tourism Organization
ocekuje rast i u ovoj godini (izmedu 4% i 5%).

Proslogodisnja su kretanja strukturno rezultat rasta koji je zabiljezen
u svih pet svjetskih regija: Europa 8,4%, Azija i Pacifik 5,8%, Amerike
2,9% (Sjeverna, Srednja, Juzna i Karibi), Afrika 7,9% i Bliski istok 4,9%.
U Europi je ponovno ostvareno 50% ukupnih medunarodnih turistickih
dolazaka u svijetu.

Usporedno s rastom fizickih pokazatelja biljezi se i rast kod najvedih
turistickih potrosaca. Najveci su potrosaci u 2017. godini (kao i u
prethodne dvije godine) bili turisti iz Kine (257,7 milijardi USD), SAD-a
(135,2 milijarde USD), Njemacke (83,7 milijarde USD) i Ujedinjenog
Kraljevstva (63,4 milijarde USD), koji su (izuzev turista iz UK) povedali
svoju potros$nju u odnosu na 2016. godinu.

% u posljednjih 18 godina samo se u 2009. godini biljezi pad
fizickih pokazatelja u turizmu, a deviznog prihoda od turizma
samo u 2009. i 2010. godini

% prema dolascima stranih turista u Hrvatskoj i u svijetu prosla je
godina bila rekordna
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PROMET | VEZE

Od 2009. godine biljezi se kontinuirani trend pada broja prevezenih Broj prevezenih
putnika. Silazni trend znatnim je dijelom rezultati promjene metodologije putnika vec devet
u2011. godini kojom su isklju¢ene subvencionirane karte u Zeljezni¢kom godina pada...

prijevozu u Gradu Zagrebu. Strukturno, spomenuti silazni trend rezultat
je kontinuiranoga trenda smanjenja broja prevezenih putnika cestovnim
i zeljeznickim putem, koji su ujedno i najzastupljeniji segmenti prijevoza
putnika.

U 2017. godini ukupno je prevezeno 85,9 milijuna putnika, Sto je
1% manje u odnosu na 2016. godinu, ali i 42% manje u odnosu na
2008. godinu. Strukturno, proslogodisnji je pad rezultat smanjenja broja
prevezenih putnika u cestovnom (-1,7%) i zeljeznickom (-4,4%) prijevozu.
Kod pomorskoga i obalnog prijevoza (5,8%, pet godina kontinuirano
raste) te zracnoga prijevoza (3,8%, cetiri godine kontinuirano raste)
zabiljeZen je rast.

Kod koli¢ine transportirane robe biljezi se povoljniji trend u odnosu na ...dok koli¢ina
prijevoz putnika, odnosno u posljednje tri godine biljezi se kontinuirani transportirane
rast. Konkretno, u 2017. godini ukupno je transportirano gotovo 114,9 robe posljednje
milijuna tona robe, Sto je 1,6% vise u odnosu na 2016. godinu. Ipak, tri godine raste

znatnim dijelom zbog kontinuiranih negativnih kretanja iz prethodnih
godina (od 2009. do 2012.), proslogodisnja je koli¢ina transportirane
robe bila 30,6% niza u odnosu na 2008. godinu. Uzlazni trend koli¢ine
transportirane robe djelomicno je rezultat uzlaznoga trenda koji se
biljezi u vanjskotrgovinskoj robnoj razmjeni. Strukturno, proslogodisnji
je rast rezultat povecanja u Zzeljeznickom prijevozu i cjevovodnom
transportu (nafta i plin). U ostalim je segmentima prijevoza u prosloj
godini zabiljezen pad koli¢ine transportirane robe.

Podaci Hrvatske regulatorne agencije za mrezne djelatnosti
(HAKOM) pokazuju da se nastavlja trend smanjivanja broja korisnika
telefonskih usluga u javnoj pokretnoj mrezi, a povecava se broj
prikljucaka Sirokopojasnog pristupa internetu putem pokretnih mreza,
$to navodi na zakljuc¢ak da ljudi za komuniciranje sve vise preferiraju
internet, nego klasicne mobilne pozive. Tako je u cetvrtom kvartalu
bilo 4.315.580 korisnika, $to je 2,2% manje u odnosu na Cetvrti kvartal
2016. godine. Ipak, sami broj korisnika i nije tako nizak s obzirom na
to da se kontinuirano biljeZzi smanjivanje broja stanovnika. Prihodi od
telefonskih usluga u posljednjem su kvartalu 2017. godine 3,3% maniji,
$to je djelomi¢no rezultat smanjenja cijena usluga mobilne mreze.

Trziste Sirokopojasnog interneta i dalje biljezi povoljnije trendove.
Tako je u cetvrtom kvartalu 2017. godine ukupni broj prikljucaka
Sirokopojasnog pristupa internetu (4.585.600) bio 7,3% veci u odnosu
na cetvrti kvartal 2016. godine. Pritom je broj prikljucaka putem
nepokretnih mreza (1.095.881) bio 5% veci, a broj priklju¢aka putem
pokretnih mreza (3.489.719) 3,2% vedi. Prihodi od usluga pristupa
internetu (1,056 mird. HRK) u posljednjemu su kvartalu prosle godine
bili 7,3% vedi u odnosu na 2016. godinu.

Raste trziste
Sirokopojasnog
interneta

R

% prosla je godina bila ve¢ deveta godina negativnoga trenda
broja prevezenih putnika

R

% u posljednje tri godine biljezi se povoljniji trend robnog
prijevoza
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GRADEVINARSTVO

Gradevinska aktivnost je u 2017. godini nastavila svoj oporavak i rast,
pa je tako drugu godinu zaredom porastao obujam gradevinskih radova, a
tre¢u godinu zaredom porasli su vrijednost izvrSenih radova i bruto dodana
vrijednost u tom sektoru gospodarstva. Medutim, pri blagom usporavanju
gospodarskog rasta biljezi se snaznije usporavanje rasta gradevinske
aktivnosti pod pritiskom skromnog rasta investicijske aktivnosti. To je
dijelom rezultat niske investicijske aktivnosti drzave i javnog sektora
pri njihovoj primarnoj usmjerenosti na zadovoljavanje kriterija fiskalne
konsolidacije te i dalje nedostatne ucinkovitosti u povlacenju raspolozivih
sredstava iz fondova EU. Ucinak je takvih kretanja najvidljiviji u kretanju

Nastavak
oporavka
gradevinske
aktivnosti, ali
s usporenijom

obujma radova na ostalim gradevinama (uglavnom infrastrukturnim dinamikom
projektima) koji opada u posljednje cetiri godine, s tim da je u 2017. godini

taj pad bio intenzivniji nego prethodne godine. S druge strane, oporavak

privatnih investicija i stanogradnje uz realizaciju projekata energetske

obnove zgrada te jacanje investicija povezanih s turistickom djelatnoscu

odrazio se na rast gradevinske aktivnosti na zgradama, koji se zadrzao na

visokoj razini omogucujuéi time porast ukupne gradevinske aktivnosti. Strukturna
lako je gradevinarstvo u 2017. godini ostvarilo ispodprosje¢nu stopu rasta neuskladenost
bruto dodane vrijednosti, ipak je rast broja zaposlenih u gradevinarstvu izmedu rasta
bio iznadprosjec¢an i nadmasile su ga samo Djelatnosti pruzanja smjestaja aktivnosti u
te pripreme i usluZivanja hrane te Administrativne i pomoéne usluzne visokogradniji
djelatnosti. Tako je u gradevinarstvu ukupno bilo zaposleno 93.799 i pada u
djelatnika (73.403 kod pravnih osoba i 20.396 obrtnika), sto je tri posto niskogradnji

viSe nego prethodne godine, uz snazan rast zaposlenih na gradniji
zgrada i u specijaliziranim gradevinskim djelatnostima, ali i uz pad broja
zaposlenih u niskogradnji. Unato¢ tome, gradevinarstvo je obiljezio izrazit
manjak radnika odredenih struka i zanimanja, $to je ogranicilo moguénost

preuzimanja novih poslova te utjecalo na pokusaj kratkoro¢nog rjesavanja
tog problema povecdanjem kvota za angaziranje radnika iz inozemstva uz radne snage koji
kreiranje dugoro¢nijih rjeSenja povezanih s uvodenjem sustava dualnog vréi pritisak na rast
obrazovanja. Nedostatak radnika vrsio je pritisak na povedanje placa, pa placa

je tako u 2017. godini prosje¢na neto plac¢a u gradevinarstvu porasla za
6,1%, §to je iznad prosjec¢no ostvarenog rasta u hrvatskom gospodarstvu
(5,3%). Ipak, prosje¢na je neto placa u gradevinarstvu i dalje 17,1% niza od
prosjecne u Hrvatskoj, dijelom i zbog nepovoljnije kvalifikacijske strukture
zaposlenih. Ucinci dugotrajne gospodarske krize u gradevinarstvu nisu
u cijelosti sanirani, pa je i u 2017. godini dio gradevinskih tvrtki zapao u
poteskoce nadopunjujuci tako sumornu cinjenicu da se u ukupnom iznosu
prijavljenih obveza u predstecajnim nagodbama na gradevinarstvo odnosi
Cak 25,3%, sto je najvise od svih djelatnosti.

U takvim je okolnostima obujam gradevinskih radova u 2017. godini
povedan za dva posto (prema kalendarski prilagodenim podacima),
uz rast obujma radova na zgradama za 6,9% i pad obujma radova na
ostalim gradevinama za 3,9%. Rije¢ je o sporom oporavku gradevinske
aktivnosti, $to potvrduje cinjenica da je obujam radova i dalje bio 45%
manji nego u pretkriznoj, 2008. godini te da je istodobno rast aktivnosti
u 2017. godini bio upola nizi od prosje¢nog u EU28 koji je iznosio 3,9%.
Pritom je u okviru zemalja EU najvisi rast ostvaren u Madarskoj (+29,6%),
na Cipru (+21,9%), u Latviji (+18,7%), Sloveniji i Estoniji (+17,7%), dok je
gradevinska aktivnost smanjena u Grckoj (-14,6%), Rumunjskoj (-5,1%) i
gpanjolskoj (-1,6%). Razinu aktivnosti iz pretkrizne, 2008. godine zasad
je premasilo 11 zemalja EU, pri ¢emu, medu zemljama koje ju jo$ nisu
dosegle, od Hrvatske su u losijoj poziciji Cipar, Slovenija, Portugal i Greka.

|zrazit nedostatak

Rast obujma radova
upola nizi od
prosjecnog u EU
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Raste vrijednost
gradevinskih
radova i novih
narudzbi

Snazan porast
interesa za
investiranje u
stanogradnju

Potencijali za rast
postoje ako se
rijese problemi
gradevinskih tvrtki

Usporavanje dinamike oporavka gradevinske aktivnosti u 2017.
godini potvrduju i podaci o vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova
s vlastitim radnicima poslovnih subjekata s 20 i vise zaposlenih, koja
je porasla za 2,2% (uz rast vrijednosti radova na zgradama za 12,8% i
pad vrijednosti radova na ostalim gradevinama za 5,9%), $to je znatno
nizi rast nego u 2016. godini kada je on iznosio 4,7%. Rast vrijednosti
izvrSenih radova popracen je solidnim porastom vrijednosti novih
narudzbi koje su bile 11,5% vecée nego u 2016. godini. Pritom su porast
vrijednosti narudzbi generirale narudzbe za zgrade koje su povecane
za 27,2%, dok je vrijednost narudzbi za ostale gradevine smanjena za
1,2%, $to upucuje na to da ni blisku buducnost vjerojatno nece obiljeziti
znatniji oporavak gradevinskih radova na infrastrukturnim objektima.

U 2017. godini ukupno je izdano 9418 gradevinskih dozvola, od
¢ega se 7776 dozvola odnosilo na zgrade, a 1642 na ostale gradevine.
U odnosu na 2016. godinu, izdano je 17,5% vise gradevinskih dozvola
(21,2% vise za zgrade i 2,6% viSe za ostale gradevine), pri ¢emu je
dinamika rasta bila niza nego u prethodnoj godini (izrazitije kod ostalih
gradevina kod kojih je rast bio sporiji za 31,3 postotna boda). Rast
broja izdanih gradevinskih dozvola bio je popraéen i porastom u njima
predvidene vrijednosti radova za 11,6%, primarno pod utjecajem rasta
predvidene vrijednosti radova na zgradama za 21,5%, dok je istodobno
vrijednost radova na ostalim gradevnima smanjena za 7,3%.

Proslu su godinu, drugu godinu zaredom, obiljezili pozitivni pomaci u
stanogradnji, pa su tako broj stanova u izdanim gradevinskim dozvolama
i njihova korisna povrsina rasli po stopama visim od 30%. Kontinuitet
ozivljavanja interesa investitora za stanogradnju uocljiv je od pocetka
2016. godine, a njegov je nastavak poduprt pozitivnim tendencijama
na trziStu rada, rastom plada, primjenom poticajnih mjera pri kupnji
stanova te rastom cijena stambenih nekretnina. Unato¢ tome, i dalje
je broj izdanih dozvola za stanove u 2017. godini bio 49,1% nizi od
onog zabiljezenog u pretkriznoj, 2008. godini, dok je istodobno korisna
povrsina stanova bila 41,5% niza.

U nacelu, 2017. godinu obiljeZio je nastavak oporavka gradevinarstva
premda usporenijom dinamikom dijelom zbog ve¢ podignute razine
aktivnosti, ali prije svega zbog i dalje nedostatne investicijske aktivnosti,
osobito na infrastrukturnim projektima. lpak, nastavak gospodarskog
rasta, potencijalno jacanje investicija poduprto koristenjem sredstava iz
fondova EU uz pokrenute projekte u energetskoj obnovi, stanogradnji
i infrastrukturi pruzaju solidne temelje za dinamiziranje gradevinske
aktivnosti u narednom razdoblju.

7

% u 2017. godini je nastavljen oporavak gradevinarstva, ali s
usporenom dinamikom i sa strukturnom neujednacenoscu
izmedu rasta aktivnosti u visokogradnji i pada obujma radova
u niskogradnji

% mogucénostdinamiziranja aktivnostidomacih gradevinskih tvrtki
ogranicava izrazen problem nedostatka radnika odgovarajucih
struka i vjestina te poslovni problemi dijela tvrtki koje se nisu
restrukturirale i prilagodile novim okolnostima

% rast broja izdanih gradevinskih dozvola uz rast novih narudzbi

upucuje na realnu moguénost snaznijeg dinamiziranja

gradevinske aktivnosti, osobito ako se realiziraju vedi
infrastrukturni projekti, kao Sto je to primjerice Peljeski most
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FIZICKI OBUJAM GRAPEVINSKIH RADOVA
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INDEKS CIJENA STAMBENIH NEKRETNINA
- stopa promjene u odnosu na isti kvartal prethodne godine -
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Inflacija nakon
tri godine pada
cijena

Utjecaj poreznih
izmjena na domacdi
dio inflacije

Skuplja hrana, ali
jeftinije stanovanje

Niska inflacija na
podrudju cijele EU

POTROSACKE CIJENE

U okolnostima rasta gospodarske aktivnosti i ekspanzivne monetarne
politike, u 2017. godini ostvaren je prosjecan rast potrosackih cijena od
1,1% nakon tri deflatorne godine. Raspon inflacije tijekom godine bio je
vrlo uzak te se kretao u malom rasponu od 0,7% do 1,4%. Umjeren rast
potrosackih cijena ostvaren je u kontekstu rasta gospodarske aktivnosti
odnosno domace potraznje te rasta uvoznih cijena, od kojih je najvedi
utjecaj imao rast cijena nafte i hrane na svjetskom trzistu.

Pritom su na domaci dio inflacije znatan utjecaj imale porezne
izmjene. Naime, rast domace potraznje, osobito osobne potrosnje,
bio je u velikoj mjeri potaknut poreznim izmjenama, Sto je posredno
utjecalo na kretanje cijena u maloprodaji. S jedne strane su promjene
u oporezivanju dohotka rezultirale veéim raspolozivim dohotkom (rast
neto plada) stanovnistva za osobnu potrosnju, a s druge je snizena stopa
PDV-a na elektri¢cnu energiju snizila troskove stanovanja. Inflatornim
pritiscima je pridonijela i povecana stopa PDV-a na ugostiteljske usluge
buduci da su je ugostitelji uglavnom prebacili na krajnjeg potrosaca.

Cijene svih pet osnovnih skupina dobara i usluga (Energija,
Preradeni prehrambeni proizvodi, Nepreradeni prehrambeni proizvodi,
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije te Usluge) pridonijele su
rastu potrosackih cijena osim Energije, Cije su cijene ostale gotovo
nepromijenjene (-0,1%). Pritom su temeljni utjecaj imale cijene
preradenih i nepreradenih prehrambenih proizvoda i zbog visine rasta i
zbog velikog udjela u potrosnji (Cine tredinu potrosacke kosarice). Tako
su hrana i bezalkoholna pica bili skuplji hrvatskom potrosacu za 2,9%,
ali su istodobno troskovi stanovanja (koji ukljucuju troskove energije)
bili 2,7% nizi. Nizim troskovima stanovanja najvise su pridonijele cijene
elektri¢cne energije koje su u prosjeku godine bile 7,7% nize (zbog
smanjenja PDV-a poc¢etkom godine i rasta cijena u drugom dijelu godine
zbog povecanja naknada za obnovljivu energiju). Cijene prijevoza bile
su nesto vise (3,2%) nego prethodne godine zbog rasta cijena goriva i
maziva za automobile (6,8%) pod utjecajem rasta cijena sirove nafte na
svjetskom trzistu koje su u prosjeku godine bile oko 20% vise. Istodobno
su cijene usluga (0,4%) rasle znatno sporije nego cijene dobara (1,4%),
a medu njima su se visinom rasta istaknule cijene ugostiteljskih usluga
(5,7%) zbog vise stope PDV-a.

Umjerena inflacija zabiljeZena je i na cijelom podrucju EU cije ¢lanice
jo$ uvijek provode ekspanzivnu monetarnu politiku (osobito podrucje
eurozone odnosno ECB). Ostvarena je prosjecna razina od 1,7% s uskim
rasponom medu ¢lanicama od 0,3% (Irska) do 3,7% (Litva i Estonija),
a Hrvatska je sa stopom od 1,3% (Harmonizirani indeks potrosackih
cijena) bila medu nizima.

% oporavak cijena: inflacija od 1,1% nakon tri deflatorne godine

% znatan utjecaj poreznih izmjena na domacu inflaciju

% rast cijena hrane i nafte na svjetskom trzistu utjecao na uvozni
dio inflacije

% Hrvatska medu ¢lanicama EU s nizom inflacijom
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DOPRINOSI KOMPONENATA GODISNJEM RASTU INDEKSA
POTROSACKIH CIJENA (IPC)
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TRZISTE RADA

Oporavak trzista rada spor je i nekonzistentan. S jedne se strane
nezaposlenost ubrzano smanjuje, s druge se zaposlenost znatno
sporije oporavlja, pada broj radno sposobnog stanovnistva, raste broj
umirovljenika te sve izrazeniji problem postaje nedostatak radne snage
u pojedinim djelatnostima.

Podaci DZS-a o registriranoj zaposlenosti u 2017. godini pokazuju
rast za 15,1 tisucu (1,1%) nakon pada u prethodnoj godini. Pritom je
najvise relativno povecanje ostvareno u djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja hrane (5%) i u gradevinarstvu (3%).

Istodobno je zaposlenost prema podacima iz Ankete o radnoj snazi
porasla za 35,3 tisuée Cetvrtu uzastopnu godinu, a broj osiguranika
mirovinskog osiguranja za 27,1 tisucu trecu uzastopnu godinu. lako je
rast zaposlenosti svakako pozitivan podatak za trziste rada, njegova
je dinamika skromna u kontekstu visegodisnjeg pada u prethodnom
razdoblju, ali i u odnosu na dinamican rast potraznje za radom. Naime,
OVI indeks (Online Vacancy Index) pokazuje da je u 2017. godini broj
oglasa koji su objavljeni online porastao za c¢ak trecinu u odnosu na
prethodnu godinu te da je potraznja na hrvatskom trzistu rada bila
veda nego u godinama prije krize. Isti trend pokazuju i podaci HZZ-a o
slobodnim radnim mjestima: poslodavci su, naime, preko HZZ-a u 2017.
godini trazili 250,2 tisuée radnika, sto je bilo 7,7% vise nego prethodne
godine te uvjerljivo najvise otkad postoji povijesni niz podataka (od
2004. godine). Medutim, unato¢ velikom rastu potraznje za radnicima,
podaci o broju zaposlenih putem HZZ-a, a i skroman rast ukupnog broja
zaposlenih, sugeriraju da je velik dio potraznje ostao nezadovoljen.
Naime, iz evidencije nezaposlenih zbog zaposljavanja izaslo je najmanje
osoba u posljednjih pet godina, ukupno 196,8 tisu¢a. Ovakvi podaci
potvrduju da na hrvatskom trzistu rada sve izrazeniji problem postaje
nekompatibilna struktura ponude i potraznje za radom koja se polako
pretvara u osnovni problem trzista rada koji koci veci pad stope
nezaposlenosti, odnosno veci rast zaposlenosti. Naime, iako je broj
nezaposlenih znatno pao u 2017. godini (-19,8%) te se prvi put u novijoj
hrvatskoj povijesti spustio ispod razine od 200 tisuca (193 967), ostvaren
je pod velikim utjecajem emigracije i negativnih demografskih kretanja,
a pod manjim utjecajem zaposljavanja, unato¢ snaznom rastu potraznje
za radom. Naime, prirodni prirast je negativan od 1998. godine,
stanovnistvo je sve starije (prosjecna starost stanovnistva porasla je sa 41
godine 2008. godine na 42,8 godina 2016. godine) i malobrojnije (broj
stanovnika se samo u 2017. godini smanjio za 48,6 tisuca, a u usporedbi
s 2008. godinom, stanovnika ima 308,8 tisu¢a manje). Manjem broju
stanovnika pridonosi i pojacana ekonomska emigracija: od pristupanja
Hrvatske EU, neto emigracijski saldo se progresivnho povecava te je
samo u 2016. godini (posljednji podatak) iznosio rekordne 22,4 tisuce.
Demografska kretanja, emigracija i kvalifikacijska nekompatibilnost
ponude i potraznje za radom rezultiraju nedostatkom radne snage koji
je u pojedinim zanimanjima poceo vriti pritisak na rast placa.

Demografski i emigracijski izazovi prisutni su u mnogim ¢lanicama
EU, gdje se i trziSte rada oporavlja relativno tromo. Na podrucju EU je
2017. godine bilo nesto vise od 2 milijuna nezaposlenih osoba vise nego
2008. godine. Pritom je samo jedanaest ¢lanica uspjelo vratiti apsolutne
razine nezaposlenosti ispod onih iz 2008. godine. Stopa nezaposlenosti
spustala se nesto tromije, te je nesto manje ¢lanica, njih devet, u 2017.
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godini imalo niZe stope nego 2008. godine. U 2017. godini najvise su
snizene stope u &lanicama koje i imaju najvide stope, a to su Spanjolska,
Grcka, Portugal i Hrvatska. U Hrvatskoj je stopa snizena za 1,9 postotnih
bodova, ¢ime je pala na 11,3%, najnize od 2009. godine. Hrvatska
tako ostaje medu ¢lanicama s najviSom stopom nezaposlenosti, nakon
Spanjolske i Greke te na razini Cipra i ltalije. Iste &lanice imaju i najvedi
rast stope u usporedbi s onom iz 2008. godine.

Istodobno, Hrvatska ostaje i medu ¢lanicama s najnizom stopom
zaposlenosti (najniza nakon Grcke i Italije), unato¢ najvecem rastu s
obzirom na prethodnu godinu (nakon Bugarske, Portugala, Slovenije i
Rumunijske, koji imaju znatno vise stope nego Hrvatska). Sve su ¢lanice,
osim Danske, ostvarile rast stope zaposlenosti, devetnaest njih u
uvjetima rasta broja stanovnika, dok je Hrvatska bila medu devet ¢lanica
koje su ostvarile rast stope zaposlenosti u okolnostima smanjenja
broja stanovnika. Pritom je stopa pada broja stanovnika u Hrvatskoj
b.||a medg najvisima (iza La:cvue. i L|tv.e) te je iznosila 0,9%. Hrvatskav.Je .
ujedno bila i medu devet clanica koje su dosegle odnosno premasile stopu zaposlenosti
stopu zaposlenosti stanovnistva u dobi 20 — 64 godine (63,6%) koja je koju je trebala
bila ciljna (62,9%) do 2020. godine (u sklopu strategije Europe 2020). ostvariti do 2020.
lpak pritom treba naglasiti da Hrvatska ima znatno nizu ciljnu stopu
zaposlenosti od svih ¢lanica EU (prvu sljedecu najnizu ima Italija od
67%, a prosjek EU je 72,2%).

Hrvatska ostaje i medu clanicama s najnizom stopom aktivnosti
(71,2%, nizu je u 2017. godini imala samo lItalija od 70,1%) iako je njena
dinamika rasta takoder bila medu najvisima (sedma najvisa).

Hrvatska je

.Zbog duge kri.ze, Hrvatska je sada i”medu ¢lanicama koje imaju rjajviée 20,7% zaposlenih
udjele zaposlenih na odredeno vrijeme (20,7%, nakon gpanjolske, na odredeno
Portugala, Poljske i Nizozemske), za 6,4 postotna boda iznad prosjeka vrijeme, najvise
EU. Pozitivna je naznaka pritom da je u 2017. godini udio pao za 1,5 nakon Spanjolske,
postotnih bodova, znatnije prvi put od 2009. godine, Sto signalizira da Portugala, Poljske
su poslodavci poceli vjerovati u stabilnost rasta svojih tvrtki u sljede¢em i Nizozemske

razdoblju i poceli vise nuditi ugovore na neodredeno vrijeme. Zbog
duze gospodarske krize u Hrvatskoj nego u ostalim ¢lanicama, ovaj je
udio porastao od 2008. do 2017. godine najvise medu ¢lanicama, za
¢ak 8,4 postotna boda (42 puta vise nego u prosjeku EU gdje je rast
iznosio tek 0,2 postotna boda).

% Cetvrta godina pada administrativne stope nezaposlenosti

% Cetvrta godina rasta zaposlenih prema Anketi o radnoj snazi

% treca godina rasta broja osiguranika mirovinskog osiguranja

% Hrvatska medu najlosijim ¢lanicama EU: Cetvrta najvisa stopa
nezaposlenosti, tre¢a najniza stopa zaposlenosti, druga najniza
stopa aktivnosti
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PLACE

Zelja za ubrzanjem dinamike gospodarskog rasta nakon gospodarske
krize, osobito u razvijenim zemljama, nametnula je u prvi plan pitanje
nedostatne investicijske aktivnosti i veli¢ine osobne potrosnje koja

suzdrzano raste pri anemicnom rastu placa i poveéanim dohodovnim Prisutna je
nejednakostima. Stoga su u 2017. godini intenzivirani napori da se tendencija rasta
poreznim i drugim mjerama osigura dinamicniji rast placa kako bi se placa s pozitivnim
povedanom kupovnom snagom zaposlenih djelovalo na povecanje ucinkom na
osobne potrosnje i time stabilizirao i povec¢ao gospodarski rast. Pritom dinamiku
gospodarskog

je u mnogim zemljama poveéana minimalna placa radi rasta primanja
onog dijela stanovnistva s najve¢om sklonos¢u potrosniji, a istodobno
su trazena porezna rjeSenja koja bi manje opterecivala najvise place,
odnosno place stru¢njaka i menadzera vaznih za stvaranje ve¢e dodane
vrijednosti. Nepovoljni demografski procesi obiljezeni starenjem
stanovnistva rezultirali su saZimanjem trzista rada, pa je nedostatak
radnika vr$io dodatan pritisak na rast placa, ali i ubrzao migracijske
procese u kojima obrazovani stru¢ni radnici iz manje razvijenih zemalja
odlaze u zemlje u kojima mogu ostvariti znatno visa primanja. Na razini
EU, u2017. godini nastavljena je i dinamizirana tendencija konvergencije
placa, pa plac¢e u manje razvijenim zemljama u pravilu rastu dinamicnije
od onih u najrazvijenijim zemljama.

U takvim je okolnostima Hrvatsku u 2017. godini obiljezio nastavak
rasta placa koji je u kontinuitetu u realnom izrazu prisutan od 2014. realne neto place
godine, nakon cetverogodisnjeg razdoblja pada realne neto i koji je bio najvisi
petogodisnjeg pada realne bruto place u vrijeme gospodarske krize. od 1999. godine
Stovige, u 2017. godini zabiljeZen je izrazito visok rast realne neto place
koji je bio najvisi od 1999. godine, dok je istodobno rast bruto place
usporio u odnosu na prethodnu godinu. Rije¢ je o ucinku promjena
u oporezivanju dohotka (stupile na snagu na pocetku 2017. godine)
kojima su uvedene dvije stope poreza na dohodak od 24% i 36%
umjesto ranije tri od 12%, 25% i 40%, ¢ime je smanjena najvisa stopa
oporezivanja s 40% na 36%, uz povecanje praga na koji se primjenjuje
najvisa stopa s 13.200 na 17.500 kuna. Istodobno je povedéan i osnovni
osobni odbitak na 3800 kuna, a povecani su i koeficijenti osobnog
odbitk:f\ za uzdriévape ¢lanove i Idjecu. To je rgvzultiralo smanjenim Pt e eliée
poreznim optereéenjem neto place, odnosno viSom neto placom i bio je nesto nizi
stoga povecanjem udjela neto place u bruto pladi sa 73,3% u 2016. na nego prethodne
74,3% u 2017. godini (za jedan postotni bod). Iz navedenog je razloga godine
zabiljezen znatno brzi rast neto place (5,3% nominalno) u odnosu na rast
bruto place (3,9%), sto je oprecna tendencija od one biljezene u 2016.
godini. Zbog rasta potrosackih cijena u 2017. godini za 1,1%, realan rast
placa bio je nesto nizi od nominalnog, pa je realna neto placa porasla
za 4,2%, a realna bruto placa za 2,8%. Uz porezne promjene, rastu placa

rasta

Porezna reforma
ubrzala je rast

dijelom je pridonijelo i povecanje minimalne plac¢e s 3120 kuna u 2016. Niedlamersls

na 3276 kuna u 2017. godini (uz daljnje povecanje na 3439,80 kuna radnika odredenih
od pocetka 2018.) te povecanje placa drzavnih i javnih sluzbenika za znanja i vjestina
ukupno 6% u tri navrata, i to 2% od 1. sijecnja, 2% od 1. kolovoza te 2% vrsi pritisak na rast
od 1. studenoga 2017. godine. placa

U konacdnici je prosje¢na mjesecna bruto placa po zaposlenom u
pravnim osobama u 2017. godini iznosila 8055 kuna, sto je 303 kune
viSe nego u prethodnoj godini. Istodobno je prosje¢na mjesecna neto
placa iznosila 5985 kuna, $to je 300 kuna vise nego u 2016. godini.
Najizrazeniji porast neto place zabiljezen je u Djelatnosti sanacije




Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

Rast placa u
sli¢nim zemljama u
pravilu je visi nego
u Hrvatskoj

Da bi se povecala
konkurentnost,
potrebno je
rasteretiti trosak
rada

okolisa te ostale djelatnosti gospodarenja otpadom (12,9%), Popravku
racunala i predmeta za osobnu uporabu i kuéanstvo (12,7%), Ostalim
osobnim usluznim djelatnostima (11,3%), Proizvodnji koze i srodnih
proizvoda (?,9%), Proizvodnji metala (2,3%) i Racunalnom programiraniju,
savjetovanju i djelatnosti povezane s njima (9,0%), dok je istodobno
neto placa smanjena u Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda
(-5,2%) i Vadenju sirove nafte i prirodnog plina (-4,0%). Nedostatak
kvalificiranih radnika odredenih znanja i vjestina postajao je sve
izrazenijim, osobito u gradevinarstvu, turizmu, brodogradnji, trgovini i
ICT sektoru, sto je vrsilo pritisak na rast placa. U 2017. godini zamjetni
su tek pocetni ucinci takvih pritisaka pa je zabiljezen iznadprosjecan
rast placda u gradevinarstvu, trgovini, djelatnosti pripreme i usluzivanja
hrane i pica te racunalnom sektoru s tendencijom nastavka njihova rasta.
Zadrzava se situacija u kojoj najvise place imaju zaposleni u Zracnom
prijevozu, Proizvodnji osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih
pripravaka, Vadenju sirove nafte i prirodnog plina, Proizvodnji koksa
i rafiniranih naftnih proizvoda, dok su place nize za vise od 35% od
drzavnog prosjeka imali zaposleni u Proizvodnji odjeée, Zastitnim i
istraznim djelatnostima, Uslugama u vezi s upravljanjem i odrzavanjem
zgrada te djelatnosti uredenja i odrzavanja krajolika, Ostalim osobnim
usluznim djelatnostima i Proizvodnji koze i srodnih proizvoda.

Rast placa zabiljezen je i u zemljama EU, a osobito u nama slicnim
zemljama medu kojima bruto placu visu od tisu¢u eura od ranije biljeze
Slovenija (1627 eura), Cegka (1121 euro) i Hrvatska (1080 eura), a sada su
im se pridruzile Poljska (1060 eura) i Slovacka (1043 eura). Prema razini
place, slijede Madarska (961 euro), Crna Gora (765 eura), Rumunjska
(725 eura), Bosna i Hercegovina (675 eura), Makedonija (548 eura),
Srbija (544 eura) i Bugarska (534 eura). U dijelu zemalja (Rumunjska,
Madarska i Bugarska) prosle je godine zabiljezen visok dvoznamenkast
rast placa, ¢ime se ubrzava konvergencija prema prosjeku Europske
unije, ali i njihovo priblizavanje hrvatskoj razini. Solidan rast pla¢a biljeze
i Poljska i Ceska, $to povedava konkurenciju i slabi atraktivnost Hrvatske
kod privlacenja strane radne snage nedostajucih kvalifikacija.

Rast placa u posljednje je tri godine dao vazan doprinos povecanju
raspolozivog dohotka kucéanstava, a time rastu osobne potrosnje, §to
je pridonijelo i snaznijoj dinamici gospodarskog rasta. Pritom se place
nalaze u procjepu izmedu potrebe njihova rasta kako bi se podigao
zivotni standard i rastom osobne potrosnje pridonijelo gospodarskom
rastu i, s druge strane, potrebe da se snizenjem troska rada popravi
konkurentnost gospodarstva i time omoguci povecanje izvoza i
atraktivnosti zemlje za inozemna izravna ulaganja. Stoga u narednom
razdoblju ocekujemo nastavak rasta placa, ali i nastavak poreznog
rasterecenja, ovaj put primarno usmjerenog na smanjenje troska rada,
odnosno bruto place.

7

% u 2017. godini je uz gospodarski rast nastavljen rast placa, pri
c¢emu je, zbog poreznih promjena, rast neto place nadmasio
rast bruto place

% izrazen nedostatak radnika u odredenim djelatnostima jaca
pritisak na rast placa

% potreban je nastavak poreznog rasterecenja, ovaj put usmjeren

na bruto placu
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Dinamicno su rasli
i izvoz i uvoz, ali je
vrijednost uvoza i

dalje osjetno veca

Pristupanje EU,
rast globalne
potraznje i
globalnih cijena,
ali i povecana
orijentacija na
izvoz poticu
pozitivna kretanja
izvoza

| na globalnoj
je razini osjetno
povecana
dinamika rasta
izvoza i uvoza

Uvoz raste zbog
oporavka ukupne
potraznje te
povecanja cijena
na globalnom
trzistu

Tecaj kune nije
imao vedeg
utjecaja na robnu
razmjenu u 2017.
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VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA

Robna razmjena Hrvatske s inozemstvom obiljeZzena je u 2017. godini
visokim stopama rasta izvoza i uvoza od 12,8% i 10,0% na godisnjoj
razini, pri cemu su ostvarene povijesno najvise razine vrijednosti izvoza i
uvoza od osamostaljenja Hrvatske. Nazalost, jos je jedno obiljezje prosle
godine bilo i povedanje robnog deficita unato¢ najvisoj stopi rasta
izvoza u posljednjih sedam godina. Naime, dinamican rast vrijednosti
uvezenih roba, dija je vrijednost i nadalje znatno veéa od vrijednosti
izvezenih, doveo je do povedanja iznosa robnog deficita na godisnjoj
razini za 5,4%, odnosno na razinu od 58,7 milijardi kuna.

Rast vrijednosti izvoza dijelom je potaknut pove¢anom orijentacijom
poduzetnika na inozemno trziSte i jo$ uvijek prisutnim efektima
pristupanja Hrvatske Europskoj uniji, ali su mu znatno pridonijeli i
eksterni cimbenici, prije svega rast globalnih cijena i nastavak oporavka
globalnog gospodarstva. Na globalnom trzistu nastavljen je rast cijena
sirove nafte, koje su u prosjeku bile oko 22% vise nego u 2016. godini,
a povecane su i cijene dijela drugih energenata i sirovina. Tako je,
prema podacima MMF-a, rast cijena na globalnoj razini povedan s 2,8%
u 2016. na 3,1% u 2017. godini. U nedostatku podataka o uvoznim
cijenama za Hrvatsku, moze se navesti raspolozivi podatak za eurozonu,
prema kojem su uvozne cijene neprehrambenih proizvoda u 2017.
godini povecane za 3,9% na godisnjoj razini. Takva su kretanja, naravno,
utjecala i na kretanje vrijednosti izvoza Hrvatske, pogotovo na znatan
porast izvezene vrijednosti naftnih derivata.

Rast globalnog BDP-a, odnosno globalne potraznje, takoder je bio
nesto dinamicniji nego u prethodnoj godini, a za Hrvatsku je jos vaznije
bilo dinamiziranje rasta Europske unije s obzirom na to da se na njezino
trziSte plasira najvedi dio izvezenih roba. Rast potraznje i cijena, naravno,
nije imao utjecaja samo na Hrvatsku, nego su i na globalnoj razini stope
rasta uvoza i izvoza bile najvise u posljednjih nekoliko godina. To¢nije,
vrijednost izvoza je na globalnoj razini povecana 5,5% u odnosu na
2016. godinu, dok je taj rast u prethodnih pet godina u prosjeku iznosio
2,5%. Vrijednost uvoza istodobno je povedana za 5,2%.

Na vrijednost uvoza u Hrvatsku, osim opisanog kretanja cijena,
najvise je utjecao rast ukupne potraznje, kako domace tako i inozemne
koja je utjecala na povecani uvoz sirovina i intermedijarnih proizvoda,
ali i gotovih proizvoda uvezenih radi trgovine. Domaca je potraznja rasla
neznatno sporije nego u 2016. godini, odnosno povecana je za 3,7% ili
0,1 postotni bod manje nego godinu dana ranije.

Tecaj kune u prosloj godini nije imao veceg utjecaja na kretanje
vrijednosti robne razmjene Hrvatske s inozemstvom. Kuna je prema
euru aprecirala samo 0,9%, a prema americkom dolaru za 2,7%, sto
je tek blago utjecalo na usporavanje rasta izvoza i uvoza izrazenih u
kunskim iznosima, odnosno u eurima.

Struktura robne razmjene po djelatnostima NKD-a pokazuje da
je vrijednost izvoza znatno povecana kod niza proizvoda, bilo da se
promatraju vrijednosti ili stope rasta, ali je najvedi rast ipak zabiljezen
kod izvoza naftnih derivata te farmaceutskih proizvoda. Vrijednost
ukupnog izvoza povecana je u odnosu na prethodnu godinu za 11,8
milijardi kuna, a kod ove je dvije grupe proizvoda ukupan rast iznosio
4,0 milijarde kuna. Pritom treba napomenuti da je na povecani izvoz
naftnih derivata utjecalo povecanje prerade u domacim rafinerijama od
8,2%, ali i opisani rast cijena sirove nafte koji se, naravno, odrazio i na
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cijene izvezenih derivata. S druge je strane kod farmaceutske industrije
razina proizvodnje priblizno stagnirala na razini prethodne godine,
vrijednost uvoza je znatno smanjena, a izvoz je povecan cak 27,0%.

Osim proizvoda ovih djelatnosti, znatno je povedan izvoz metala,
brodova, motornih vozila, proizvoda kemijske industrije itd., i tek su
kod malog broja djelatnosti zabiljezene niske stope rasta ili smanjenje
izvoza. Po znatnijem padu isticala se samo proizvodnja namjestaja koja
zbog velike zasi¢enosti trzista proizvodima iz drugih zemalja ne uspijeva
iskoristiti prednosti zajednickog trzista Europske unije.

Na povecanje vrijednosti uvoza takoder je utjecao povecani uvoz
niza proizvoda, ali su najveci utjecaj ipak imali proizvodi iz djelatnosti
rudarstva i vadenja te metali. Na vrijednost njihova uvoza, posebno kod
spomenute sirove nafte, znatno je utjecalo kretanje globalnih cijena,
ali i povedana proizvodnja i izvoz. Znatno je povecan i uvoz motornih
vozila, §to je jedan od dobrih pokazatelja oporavka domace potraznje,
naftnih derivata te proizvoda prehrambene industrije, sto je bila jedna
od ocekivanih posljedica pristupanja EU. Kao i kod izvoza, tek je kod
manjeg broja djelatnosti i proizvoda zabiljezeno smanjenje uvezenih
vrijednosti, pri ¢emu se najviSe isticala smanjena vrijednost uvoza
farmaceutskih proizvoda.

Promatrano po trzistima na koje se izvozi, u 2017. godini je pet
najvaznijih trzista redom bilo Italija, Njemacka, Slovenija, BiH i Austrija,
zemlje koje uobicajeno samo mijenjaju mjesta na toj ljestvici. Na
zajednicko je trziste EU izvezeno 10,1% vise roba nego u prethodnoj
godini, ali je udio izvoza na to trziste ipak blago smanjen na 64,9%
ukupne vrijednosti izvoza. Znatan rast vrijednosti izvoza zabiljezen je
prema nizu zemalja, pri ¢emu je najvedi rast ostvaren prema trzistima
Njemacke, BiH, ltalije, Srbije, Belgije i SAD-a. Kratka analiza po tim
trziSima pokazuje da je za taj rast najvise zasluzan izvoz ploca, limova i
vrpci od aluminija, elektricne energije, naftnih derivata te farmaceutskih
pripravaka. Najveci je rast uvoza, bez obzira na bitan utjecaj energenata
na rast ukupnog uvoza, zabiljezen iz drugih ¢lanica EU, ponajprije Italije,
Madarske, Njemacke i Slovenije. Medu svim ostalim zemljama najvedi je
rast zabiljezen kod Kine, BiH, Srbije i Kazahstana. Najveci dio povecanja
uvoza iz dviju susjednih zemalja zabiljezen je zbog uvoza elektri¢ne
energije i aluminija (BiH) te bakra i aluminija (Srbija).

¢ rastizvoza u eurima od 13,8%, a uvoza 11,1%

% izvoz su najvise povedali proizvodi farmaceutske industrije i
naftni derivati, ali i veliki broj drugih proizvoda

% na rast uvoza utjecalo je povecdanje domace i inozemne
potraznje (uvoz radi izvoza) te kretanje globalnih cijena

% robni deficit na godisnjoj razini povecan za 6,5%

Najvedi rast izvoza
ostvaren je kod
farmaceutskih
proizvoda i naftnih
derivata

Znatno je
povecana
vrijednost uvoza
kod cijelog niza
proizvoda, a
najvise kod sirove
nafte

Najvise je povecan
izvoz u Njemacku

Unatoc znatnom
rastu izvoza na
trziste EU, blago
je smanjen udio
izvoza na to trziste
u ukupnom izvozu




Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

STOPE RASTA ROBNOG I1ZVOZA | UVOZA U KUNAMA PO GODINAMA

20,0 -
10,0 -
R® 0,0 4 . . .—rl—r.—.l—
-10,0
H|zvoz Uvoz
-20,0
-30,0 -
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

|zvor: DZS; obrada: HGK

MJESECNI INDEKSI UVQZNIH CIJENA SIROVE NAFTE | PROIZVODA
PRERADIVACKE INDUSTRIJE ZA EUROZONU

- 2010.=100 -

180,0

= Sirova nafta Preradivacka industrija
150,0

1900 ‘\/'\—-../\\
90,0 p—

60,0 NS

30,0

0,0
COUMRNOA T ORI = MINRT —MWONOG— = MN O —
0000000000000 0 0090900000000 =
S 222222222322 22=2=2=2=222222=2=2=2=2=22=22
MmO ITTIIIIILDLODODODD GGG OOIONNNNNN
B T e T S T
OC000000000000000000000000000O0O0
SAAANNNNNNNNAAANNNNNNNAAAAANN NN

|zvor: Eurostat; obrada: HGK

DEFICIT ROBNE RAZMJENE S INOZEMSTVOM

-3.000 A

-6.000 -

milijuni EUR

-9.000 -

-12.000 -
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Izvor: DZS; obrada: HGK




Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

PLATNA BILANCA

EU je u 2017. godini ostvarila rekordni suficit na tekuéem racunu o
platne bilance koji je iznosio 2,4% BDP-a Unije. Od 28 ¢lanica, kod Sedam clanica EU
samo sedam ostvaren je deficit, prosjecne vrijednosti -2,4% BDP-a, sto ostvarilo deficit
je znatno drugacdije nego 2008. godine kada je deficit zabiljezen kod ¢ak
22 ¢lanice prosjecne vrijednosti -13,4% BDP-a. U odnosu na prethodnu
godinu, kod vedine ¢lanica zabiljezen je rast suficita u odnosu na BDP,
medu kojima je bila i Hrvatska. Kod etiri je ¢lanice zabiljezeno smanjenje
suficita (Madarska, Svedska, §panjo|ska i Portugal), a samo kod jedne
(Latvije) povratak deficita nakon ostvarenog suficita u prethodnoj godini.

Hrvatska je jedna od ¢lanica sa znatnom promjenom eksterne pozicije deveti naiveci

. h . L . . v . eveti najveci
u razdoblju krize: 2008. je imala deveti najvedi deficit medu sadasnjim suficit U odnosu
¢lanicama, a 2017. godine deveti najvedi suficit u odnosu na vrijednost na BDP medu
BDP-a. ¢lanicama EU

Hrvatska je suficit 2017. godine ostvarila petu uzastopnu godinu u
iznosu od 1,9 milijardi eura, 57,5% vise nego prethodne godine. Rast
suficita ostvaren je natemelju pozitivnih promjenanara¢unima primarnog

Hrvatska ostvarila

i sekundarnog dohotka, dok je odnos robnog i usluznog podracuna bio Suficit ostvaren
nesto losiji nego prethodne godine. Na podracunu primarnog dohotka petu uzastopnu
smanjen je deficit za 422,3 milijuna eura kao posljedica rasta dobiti godinu

inozemnih tvrtki u hrvatskom vlasnistvu i smanjenja kamatnih troskova.
Na racunu sekundarnog dohotka povecan je suficit za 469,7 milijuna

kuna, i to najvie zbog rasta prihoda ostalih sektora, stavke u kojoj su Rast suficita
najvaznije radnicke doznake (ta je stavka iznosila rekordnih 2,5 milijardi zbog promjena
eura). Istodobno je podracun na kojem je koncentrirana najveca na podra¢unima
neravnoteza, a to je razmjena roba Hrvatske s inozemstvom, pogorsan dohodaka

u odnosu na prethodnu godinu za 817 milijuna eura zbog znatno veéeg
(1,7 puta) prirasta uvoza od izvoza. lako je istodobno dobra turisticka
sezona podigla suficit u razmjeni usluga (devizni prihodi od turizma
porasli su za 857,9 milijuna eura na rekordnih 9,5 milijardi eura), on nije
bio dovoljno dinamic¢an da anulira porast robnog deficita, pa je ukupni
suficit u razmjeni roba i usluga bio nizi nego prethodne godine (za 197
milijuna eura).

Suficit tekuceg racuna platne bilance iznosio je 3,9% ostvarenog
BDP-a, sto je najvise u posljednjih pet godina od kada se ostvaruje
suficit, izuzev 2015. godine kada je visok suficit bio posljedica gubitaka
banaka u stranom vlasnistvu zbog konverzije kredita u Svicarskim
francima i u okolnostima nize razine BDP-a.

% peta godina sa suficitom na teku¢em racunu u iznosu 3,9%
BDP-a

% pogordanje odnosa robnog i usluznog podracuna

% rast deficita na robnoj podbilanci vedi od rasta suficita na
usluznoj podbilanci

% rekordni devizni prihod od turizma od 9,5 milijardi eura
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SALDO TEKUCEG RACUNA BILANCE PLACANJA, % BDP

Drzava 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
EU 0,1 0,3 1,1 1,5 1,5 2,1 2,0 2,4
Irska 1,2 1,6 2,6 2,1 1,6 10,9 3,3 12,5
Malta 4,7 0,2 1,7 2,7 8,8 4,5 6,5 10,2
Nizozemska 7,4 9,1 10,8 9,9 8,6 8,7 8,4 9,8
Njematka 5,6 6,1 7.0 6,7 7.5 8,9 8,5 8,5
Danska 6,6 6,6 6.3 7.8 8,9 8,8 7.3 7.6
Slovenija 0,1 0.2 2,1 4.4 5,8 4,4 52 6,5
Luksemburg 6,7 6,0 5,6 5,5 5,2 5,1 4,8 5,5
Bugarska 1,7 0.3 0,9 1,3 0,1 0,0 2.3 4,5
HRVATSKA 1,1 0,7 -0,1 0,9 2,0 4,5 2,6 3,9
Madarska 0,3 0,7 1,8 3,8 1,5 3,5 6,0 3,6
Svedska 6,0 5,6 5,6 5,2 45 45 4,2 3.2
Estonija 1,8 1,3 1,9 0,5 03 2,0 19 3,2
Italija 3,4 -3,0 0,3 1,0 1,9 1,5 2,7 2,9
Austrija 2,9 1,6 15 1,9 2,5 1,9 2,1 2,1
Spanjolska 3,9 3,2 0,2 1,5 1,1 1,1 19 1,7
Ceska 3,6 2,1 1,6 0,5 0,2 0.2 11 11
Litva 1,3 -4,5 1,4 0.8 3,2 2,8 21,1 1,0
Finska 1,2 1,8 1,9 1,6 13 -1,0 1,4 07
Portugal -10,1 -6,0 -1,8 1,6 0.1 0,1 0.6 0,5
Belgija 1,8 -1 0,1 0,3 0,9 -0,1 0,1 0,1
Poljska -5,4 -5,2 -3,7 13 2,1 0,6 0,3 0,0
Latvija 2,0 3,2 -3,6 2,7 1,7 0,5 1,4 0,8
Gréka 11,4 -10,0 -3,8 2,0 1,6 0,2 11 0,8
Francuska 0,8 -1,0 1,2 0,9 1,3 0,4 0,9 1,4
Slovacka 4,7 -5,0 0,9 1,9 1,1 1,7 1,5 15
Rumunjska -5,1 -5,0 -4,8 -11 -0,7 -1,2 2,1 -3,5
UK 3,8 2,4 4,2 -5,5 -5,3 -5,2 5,8 41
Cipar -11,3 4,1 -6,0 -4.,9 4,3 1,5 -4,9 -4,7

lzvor: MMF (WEQ april 2018); obrada HGK

CLANICE EU KOJE SU IMALE NAJVISE DEFICITE U 2008. GODINI |
NJIHOVO STANJE U 2017. GODINI (% BDP)

2008. 2017.

1. Bugarska -22,0 4,5
2. Cipar -15,5 -4,7
3. Greka -15,1 -0,8
4. Litva -13,3 1,0
5. Latvija -12,3 -0,8
6. Portugal -12,1 0,5
7. Rumunjska -11,8 -3,5
8.  Spanjolska 9,3 1,7
9. HRVATSKA -8,8 3,9

PROSJECNO -13,4 0,2

lzvor: AMECO database (EK); obrada HGK
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INOZEMNA IZRAVNA ULAGANUJA (FDI)

Inozemna izravna ulaganja u 2017. godini iznosila su 1,8 milijardi
eura, 7,8% vise nego prethodne godine te najvise od 2008. godine
(kada se izuzmu kruzna ulaganja). Pritom je povecanje ulaganja u
odnosu na prethodnu godinu ostvareno isklju¢ivo radi povedanja Rast FDI-ja zbog
duzni¢kih ulaganja, dok su vlasni¢ka i reinvestirana dobit bile nize nego duznickih ulaganja
prethodne godine.

lako niza nego prethodne godine, najvedi je dio izravnih ulaganja
¢inila reinvestirana dobit (47,6% ukupne vrijednosti ulaganja), dok je
vlasni¢kih ulaganja ostvareno na razini od 393,1 milijun eura, 55,2%
manje od reinvestirane dobiti. Zbog vece transakcije u bankarskom
sektoru, kao najveca zemlja ulaga¢ u 2017. godini registrirana je
Madarska (599,6 milijuna eura), a Francuska kao zemlja s najveéim
odljevom (-437,7 milijuna eura). Ovdje se, naime, radilo o preuzimanju Vlasni€tva u
vlasniStva u Splitskoj banci - OTP banka preuzela je vlasnistvo od Splitskoj banci kao
francuske Societe General banke. Stoga je i najveca vrijednost ulaganja najveca transakcija
u 2017. godini zabiljezena u djelatnosti financijskog posredovanja u 2017. godini
(274,1 milijun eura).

Istodobno se aktivirao i duznicki dio ulaganja (duznicki odnosi medu
vlasnicki povezanim tvrtkama u Hrvatskoj i inozemstvu) te je putem
duznickih instrumenata registriran priljev od 571,2 milijuna eura, najveci
nakon 2009. godine.

Izravnim je ulaganjima u Hrvatsku u posljednjih 25 godina uslo
nominalno 32,6 milijardi eura, $to je prosjecno 1,3 milijarde eura po
godini ili ukupno 7,8 tisuca eura per capita. Pritom su kruzna ulaganja
(round tripping, u nacelu predstavljaju samo zabiljesku prolaza kapitala
kroz zemlju) koja su realizirana u 2008., 2009., 2010. i 2014. godini,
iznosila 2,4 milijarde eura. Strani ulagaci najvise su uloZili u djelatnost
financijskih usluga (primarno bankarstvo), gdje je ulozeno 9,8 milijardi
eura, odnosno 29,9% svih izravnih ulaganja u Hrvatsku. Prva je sljedeca
djelatnost s najvise ulaganja trgovina na veliko, sa znatno nizih 2,8
milijardi eura, odnosno 8,6% svih ulaganja. Posljednjih godina postaju
vrlo vazna i vlasni¢ka ulaganja u nekretnine koja su u cijelom razdoblju

Najveci dio FDI-ja
reinvestirana dobit

Promjena

Nerezidenti kupili

iznosila 1,5 milijardi eura (a prva su zabiljezena 2007. godine), te su bila relsinine v
Sesta djelatnost s najvise ulaganja. Uglavnom se radi o kupnji kué¢a za vrijednosti 1,5
odmor, §to se zakljucuje iz podatka da je 95% vrijednosti ovih ulaganja milijardi eura

zabiljezeno u primorskim Zupanijama, najvise u Istarskoj (34% svih
ulaganja u ovoj vrsti izravnih ulaganja).

% najvise ulaganja od 2008. godine
% temelj FDI reinvestirana dobit
% nakon duzeg vremena zabiljezena veca duznicka ulaganja
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STRUKTURA INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA
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lzvor: HNB; izra¢un: HGK

PRVIH DESET DJELATNOSTI PREMA VISINI INOZEMNIH [ZRAVNIH ULAGANJA

UKUPNO 1993.- Udio 1993.-

Djelatnost 2017, mil. EUR  2017. (%)
Fipan.cijsk.e usluzne djelatnosti, osim osiguranja i 9.751,2 29.9
mirovinskih fondova
Trgovir.la.na veliko, osim trgovine motornim vozilima i 2.800,4 8.6
motociklima
Poslovanje nekretninama 2.190,4 6,7
Telekomunikacije 1.973,4 6,0
Trgovir.la.na malo, osim trgovine motornim vozilima i 1.911,9 5.9
motociklima
vlasni¢ka ulaganja u nekretnine 1.527,0 4,7
Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda 1.371,2 4,2
Gradnja zgrada 1.273,1 3,9
Proizvodnja panvmh farmaceutskih proizvoda i 1.106,7 3.4
farmaceutskih pripravaka
Smijestaj 1.035,8 3,2
SVEUKUPNO RH 30.767,8 100,0

Izvor: HNB; obrada: HGK

INOZEMNA IZRAVNA ULAGANJA KAO % BDP-a (bez kruznih ulaganja)
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Izvor: HNB, DZS; izrac¢un: HGK
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TECAJ | MEDUVALUTARNI ODNOSI

Stabilnost tecaja i dalje je bila glavno obiljezje kada se govori
o kretanju vrijednosti kune u 2017. godini. Nakon cetiri godine
deprecijacije kune tijekom sredisnjih godina krize, u prosloj je godini,
trecu godinu zaredom, zabiljezena blaza aprecijacija kune od 0,9%
prema euru. Kretanje tecaja kune u uvjetima visoke kunske likvidnosti
na novc¢anom trzistu u prvome je redu odredeno ponudom i potraznjom
za stranom valutom, pri ¢emu je utjecaj povecane ponude bio nesto
izrazeniji. Znatan priljev deviza se u prosloj godini najveé¢im dijelom
odnosio na povecani devizni prihod od turizma, prihode od robnog
izvoza, nesto veca inozemna izravna ulaganja nego godinu dana prije te
povlacenje sredstava iz EU fondova. U takvim uvjetima niti smanjivanje
vanjskog duga, odnosno nastavak razduzivanja prema inozemstvu, niti
osjetan rast robnog uvoza nisu imali dovoljan utjecaj da bi promijenili
smjer kretanja tecaja. Visoka kunska likvidnost koja se ocitovala u
niskim kamatnim stopama na trziStu novca takoder nije utjecala na
drugacdiji smjer kretanja tecaja za razliku od pretkriznog razdoblja kada
je .nestasica” kuna utjecala na njezino jacanje. Pritom je prosjecna
kamatna stopa na TrziStu novca Zagreb, koja je u 2008. godini iznosila
6,0%, uz stalan trend pada u prosloj godini smanjena na samo 0,3%,
upola nize nego u prethodnoj godini.

Ostvarena aprecijacija kune bila bi i izrazenija da HNB svojim
intervencijama na deviznom trzistu nije sprecavao izrazenije oscilacije
tecaja, tocnije izrazenije jacanje kune. U pet je deviznih intervencija
od poslovnih banaka otkupljeno ukupno 947 milijuna eura, Sto je bio
najvedi iznos neto otkupa deviza od 2006. godine, 78 milijuna eura vedi
nego u prosloj godini. U meduvremenu je neto otkup ili bio manji ili je,
ponajvise u sredisnjim godinama krize, bio negativan, odnosno pretezno
se radilo o prodaji deviza kako bi se zaustavilo daljnje slabljenje kune.
Otkup deviza znacio je i istodoban plasman kuna, odnosno dodatno
povecavanje kunske likvidnosti. S obzirom na prosjecan godisnji tecaj,
u prosloj je godini deviznim intervencijama plasirana priblizno 7,1
milijarda kuna.

Pregled kretanja tecaja kune prema euru pokazuje da je godina
zapocela 1,0% vec¢om vrijednosti kune nego pocetkom prethodne
godine. U prvom kvartalu zabiljezeno je njezino nesto izrazenije jacanje,
tijekom drugog i veéeg dijela treceg kvartala tecaj je bio vrlo stabilan
uz tek neznatne oscilacije i izostanak naglasenijeg sezonskog jacanja
kune, a od pocetka rujna i tijekom posljednjeg kvartala kuna je nesto
izrazenije slabjela. Tako je, uz raspon izmedu najnize i najvise vrijednosti
srednjeg tecaja od samo 2,5%, kuna na kraju godine vrijedila 0,6% vise
nego na pocetku sijecnja. Vec je napomenuto da je prosjecni godisniji
srednji tecaj kune prema euru bio 0,9% visi, a to uobicajenim nac¢inom
iskazivanja tecaja znaci da je jedan euro u 2016. godini prosjecno
vrijedio 7,5294 kune, a u 2017. godini prosjecno 7,4601 kunu.

Kako je tecaj kune upravljano-fluktuirajuci prema euru, tako se tecaj
prema drugim valutama odreduje preko odnosa tih valuta i eura. Pritom
su zbog strukture platnog prometa s inozemstvom Hrvatske najvazniji
tecajevi americkog dolara i $vicarskog franka, a tecajne liste HNB-a i
ECB-a pokazuju da su promjene tecaja prema ovim valutama tijekom
2017. godine bile osjetno dinamic¢nije. Tako se gotovo tijekom cijele
godine biljezio trend jacanja eura prema dolaru zbog kojeg je euro
prema dolaru na kraju godine vrijedio 13,8% vise nego na pocetku

U 2017. je tecaj
kune prema euru
bio stabilan, pri
¢emu je prosjecni
godisnji tecaj kune
povecan 0,9%

Uz visoku kunsku
likvidnost, kretanje
tecaja ponajprije
su odredivale
ponuda i potraznja
za stranom
valutom

HNB je deviznim
intervencijama
ublazavao
izraZenije jacanje
kune

|zostali su
naglaseniji
sezonski utjecaji
na jacanje kune

Kako je euro
jacao prema
ostalim globalnim
valutama, tako je
jacala i kuna
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sijecnja. S obzirom na takva kretanja, povedan je i prosjecni godisnji
srednji tecaj eura prema dolaru, ali za znatno manjih 2,0% (u 2016.
godini je tijekom posljednjeg kvartala doslo do izrazene deprecijacije
eura prema dolaru). Premda je americka sredi$nja banka nastavila s
podizanjem referentnih kamatnih stopa te ih tri puta korigirala za po
0,25 postotnih bodova, a ECB nastavio s ekspanzivnom monetarnom
politikom, takva zbivanja su unaprijed ugradena u ocekivanja pa nisu
utjecala na suprotan smjer kretanja tecaja. Odnosno, jacanje eura prema
dolaru ponajprije je odredeno politickim i ekonomskim zbivanjima u
EU i SAD-u. Zbog opisanih kretanja doslo je i do jac¢anja kune prema
ameri¢kog dolaru. Kako je kuna jecala prema euru, a euro prema
dolaru, tako je prosjecni srednji tecaj kune prema dolaru u 2017. godini
povecan na godis$njoj razini za 2,7%, a srednji dnevni tecaj kune prema
dolaru je tijekom godine povedan za 12,5%.

Iz istih je razloga kuna ojacala i prema nizu drugih vaznih globalnih
valuta. Tocnije, promatrano kroz vrijednost prosjecnog godisnjeg
tecaja, prema Svicarskom franku je ojacala za 2,7%, prema britanskoj
funti za 7,6%, a prema japanskom jenu za 5,9%. Iz toga je lako zakljuciti
koliko je euro priblizno ojadao prema navedenim valutama, a jos se
moze navesti da je ojacao i prema kineskom juanu, za 3,6%, te da je, u
prema ruskoj rublji, i to za ¢ak 12,4%.

Opisana kretanja eura, a time i kune, prema navedenim valutama
dovela su u 2017. godini do znatnije aprecijacije realnog efektivnog
tecaja kune. Taj tecaj pokazuje realno kretanje tecaja s obzirom na razliku
u kretanju razine potrosackih cijena, i to prema kosarici valuta s obzirom
na njihovo ucesce u ukupnom platnom prometu s inozemstvom. U prosloj
godini je kuna prema kosarici valuta realno ojacala za 1,0%, najvise od
posljednje, pretkrizne 2008. godine i osjetno vise nego u prethodnoj
godini (0,3%). Takvo jacanje, jos uvijek umjerenog intenziteta, utjecalo
je na smanjenje cjenovne konkurentnosti roba i usluga iz Hrvatske na
globalnom trzistu, pri cemu najvedu vaznost ipak ima realna aprecijacija
u odnosu na zajednicku valutu zemalja eurozone.

% kuna je prema euru u 2017. ojacala za 0,9%

% zbog jacanja eura prema dolaru, prema americkoj valuti je
ojacala za 2,7%

% realna je aprecija kune prema kosarici valuta s najveéim
udjelom u platnom prometu s inozemstvom iznosila 1,0%,
osjetno vise od 0,3% iz prethodne godine
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PROSJECNI GODISNJI SREDNJI TECAJ HRK/EUR | HRK/USD

|zvor: HNB; obrada: HGK

NETO OTKUP DEVIZA KROZ DEVIZNE INTERVENCIJE HNB-a
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TRZISTE KAPITALA

Snazan i Siroko rasprostranjen gospodarski rast koji je obiljezio globalno
gospodarstvo u 2017. godini potaknuo je optimizam na svim vaznijim
svjetskim trZistima kapitala, $to je rezultiralo solidnim rastom cijena dionica.
Situaciju nisu bitnije narusili ni rizici povezani s geopolitickim napetostima,
osobito oko Sjeverne Koreje, te problemom Brexita, promjenama u
gospodarskoj politici SAD-a (carinska i porezna politika), teroristickim
prijetnjama te vremenskim i drugim nepogodama koji, pomalo
iznenadujuce, nisu proizveli izrazeniju volatilnosti na trzistima kapitala. U
takvim su okolnostima najsnaznije porasli dionicki indeksi na ameri¢ckom
trzistu (Dow Jones za 25,1%, S&P500 za 19,4%, Nasdaq za 28,2%), slijedilo
ih je japansko trziste (Nikkei225 je porastao za 19,1%), a visok je rast
zabiljeZen i na europskom trzistu (njemacki DAX za 12,5%, francuski CAC40
za 9,3%, londonski FTSE100 za 7,6%). Dio navedenih indeksa dosegnuo je
svoje povijesno najvise vrijednosti, pri cemu je Dow Jones prvi put presao
vrijednost od 24.000 bodova, a DAX od 13.000 bodova. Rijec je o najvisem
rastu cijena od 2013. godine na ameri¢ckom i europskom trzistu, odnosno
od 2009. godine na japanskom trzistu. Ipak, pri specificnim okolnostima,
prosle su godine najvise porasli indeksi na Argentinskom trzistu (+73%), u
Ukrajini, Mongoliji te Nigeriji i Turskoj. Prema podacima Svjetske federacije
burzi (WFE), trziSna kapitalizacija burzi ¢lanica ukupno je povecana za
22,6%, ali je istodobno u odnosu na prethodnu godinu, vrijednost trgovine
dionicama smanjena za 2,6%, a broj transakcija za 5,1%.

Unato¢ nastavka gospodarskog rasta, izuzetno uspjesne turisticke
sezone i poboljSane percepcije zemlje pri uspjesnoj fiskalnoj konsolidaciji
i smanjenju zaduzenosti, pozitivni trendovi sa svjetskih trziSta nisu se
prelili na domace trziste kapitala. Pod teretom rjesavanja problema
Agrokora obiljezene privremenim obustavama trgovanja dionicama iz
koncerna te oprezom investitora u trgovanju dionicama tvrtki poslovno
povezanih s Agrokorom zabiljezen je pad Crobex indeksa na 1843 boda,
$to je 7,6% manje nego na kraju 2016. godine. Istodobno je i indeks
najlikvidnijih dionica Crobex10 izgubio sedam posto svoje vrijednosti,
pri ¢emu su situaciju tek djelomi¢no ublazila pozitivna kretanja turistickih,
brodarskih i gradevinarskih dionica. Stoga su pri visokom padu indeksa
dionica prehrambenog sektora (za 45,1%) i padu cijena industrijskih
dionica (za 5,2%) porasli sektorski indeksi tvrtki iz transporta (za 18,9%)
turizma (za 10,7%) i gradevinarstva (za 3,4%). Ostali su pokazatelji
rezultata Zagrebacke burze u 2017. godini zabiljeZili porast u odnosu na
prethodnu godinu, pa je tako promet dionicama unutar knjige ponuda
povecan za 37,3%, a ukupni promet unutar knjige ponuda za 24,6%.

Pri skromnom broju kvalitetnih dionica i niskoj likvidnosti, Zagrebacka
je burza nastavila napore koji bi ojacali ulogu burze u prikupljanju
sredstava za startupove (Funderbeam platforma) i za financiranje
malih i srednjih poduzeéa (Progress platforma). To bi, uz nastavak
gospodarskog rasta i rjeSenje problema Agrokora, trebalo dovesti do
ozivljavanja uloge trzista kapitala u domac¢em gospodarstvu.

7

% zbog problema Agrokora domace trziste kapitala nije slijedilo
globalni trend rasta cijena dionica

% uspjesna turisticka sezona, rast pomorskih vozarina i oporavak

gradevinarstva podigli su vrijednost dionica tvrtki iz tih sektora

7

% Zagrebacka burza nastavila je napore u afirmaciji trzista kapitala
kao mjesta prikupljanja sredstava za male i srednje tvrtke te u
povecanju kvalitete usluga i jacanju svoje uloge u regiji
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DIONICE S NAJVECIM PROMETOM U 2017. GODINI

Promet Udjel

(mil. kn) (%)
Valamar Riviera d.d. 336,5 12,8
HT d.d. 280,2 10,7
LEDO d.d. 278,9 10,6
ADRIS GRUPA d.d. 215,0 8,2
JAMNICA d.d. 177,4 6,8
PODRAVKA d.d. 97.3 3,7
Arena Hospitality Group dd 92,1 3,5
ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. 85,8 3,3
ATLANTIC GRUPA d.d. 76,2 2,9
Zagrebacka banka d.d. 71,9 2,7
Ostali 910,1 34,7
Ukupno 2.621,4 100,0

lzvor: Zagrebacka burza; obrada: HGK
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MONETARNA KRETANJA

Hrvatska narodna banka je 2017. godine, ostavsi dosljedna svom cilju
odrzanja relativne stabilnosti cijena tec¢ajem kao nominalnim sidrom,
zadrzala monetarnu politiku ekspanzivnom, kao i Europska sredisnja
banka za podrucje eura. U isto vrijeme, u SAD-u je normalizacija
kamatnih stopa zapocela jos 2015. godine te su u 2017. godini razine
temeljnih kamatnih stopa vracene na one iz sredine 2008. godine.

Ukontekstu ekspanzivne monetarne politike, visoke likvidnosti banaka
(osobito kunske), niskih kamatnih stopa i trece godine gospodarskoga
rasta, u Hrvatskoj je 2017. godine poboljSan prijenosni mehanizam
izmedu privatnog i financijskog sektora. Tako se sektor kucanstava
prestao razduzivati kod banaka, a sektor nefinancijskih institucija
ublazio je trendove razduzivanja. Vrijednost zaduzenja kucanstava prvi
je put nakon 2011. godine povecana na godisnjoj razini (1,2%), a sama
razina zaduzenja je krajem prosinca iznosila 119,03 milijarde kuna te
je bila visa za 1,4 milijarde kuna nego prije godinu dana. Prevagu su
donijeli stambeni krediti ¢ija je godisnja stopa rasta krajem godine
bila pozitivna (1,4%), prvi put od 2011. godine, a mozZe se povezati
sa subvencioniranjem stambenih kredita. Uz stambene, na godisnjoj
razini porasli su jos samo gotovinski nenamjenski krediti (5,8%) koji su
imali kontinuiran rast i u godinama razduzivanja kucanstava po svim
ostalim oblicima kredita. | kod stambenih i kod gotovinskih kredita
vidljiv je trend povecanja zaduzivanja u kunama te promjena valutne
strukture ukupnog zaduzenja ovoga sektora. Udio cistih kunskih kredita
u ukupnim kreditima kuéanstava iznosio je rekordnih 48,2%, ¢ime se
samo u godinu dana povecao za 5,3 postotna boda, a posljednjih pet
godina za ¢ak 23,1 postotni bod.

Istodobno, sektor nefinancijskih institucija nastavio se razduzivati, ali
pod znatnim utjecajem prodaje nenaplativih i tesko naplativih kredita,
koji opterecuju ovaj sektor znatno vise nego sektor kucanstava (krajem
godine 22,29% kredita ovoga sektora bilo je tesko naplativo ili potpuno
nenaplativo, a u cijeloj 2017. godini banke su prodale 6,2 milijarde
kuna nenaplativih kredita). Zaduzenost je ovoga sektora krajem godine
iznosila 83,4 milijarde kuna te je bila 30% niZza od zaduZenosti sektora
kucanstava. Pritom nije, kao kod sektora kucanstava, promijenjena
valutna struktura zaduzenja u korist kunske komponente. Kunski krediti
za obrtna sredstva i investicije ¢inili su i dalje oko trecine kredita (34,2%),
c¢ak i nesto manje nego godinu dana prije (36,4%).

% nastavak ekspanzivne monetarne politike

% pad udjela nenaplativih i tesko naplativih kredita u ukupnim
kreditima do najnize razine (11,37%) od kraja 2010. godine

% rast kunske komponente u kreditima kod sektora kucanstava

% prestanak razduzivanja sektora kucanstava
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LIKVIDNOST BANAKA: SLOBODNA NOVCANA SREDSTVA
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LIKVIDNOST REALNOG SEKTORA

Problem nelikvidnosti jedan je od dugogodisnjih gorucih problema
poduzetnika, i to pravnih i fizickih osoba.

Prema podacima koje je objavila Financijska agencija, nepodmirene
su obveze poslovnih subjekata u RH potkraj 2017. godine ukupno
iznosile 14,1 milijardu kuna, $to je za 3,7 milijardi kuna ili 20,8% manje
nego krajem 2016. godine kada su iznosile 17,8 milijardi kuna. Istodobno
je i broj blokiranih poslovnih subjekata smanjen s 30.890 na 24.681 ili
20,1%, a smanjen je i broj zaposlenih u tim poslovnim subjektima s
22.225na 17.413ili 21,7%.

Smanjenja su u svim segmentima veca kod pravnih nego kod fizickih
osoba koje obavljaju registriranu djelatnost te je i njihov udio krajem 2017.
godine manji u svim segmentima nego krajem 2016. godine. U broju
insolventnih poslovnih subjekata udio pravnih osoba pao je s 40,57% na
36,32%, u broju zaposlenih s 57,68% na 56,65% te u iznosu prijavljenih
nepodmirenih obveza sa 64,65% na 59,93%. Adekvatno tome, povecan
je udio fizickih osoba. Cak 63,15% poslovnih subjekata ili njih 15.587
odnosi se na poslovne subjekte bez zaposlenih. Iznos njihovih neizvrsenih
osnova Cini 64,99% iznosa ukupnih neizvrSenih osnova za placanje ili
9,2 milijarde kuna. Iznos njihovih neizvrsenih osnova cini 64,99% iznosa
ukupnih neizvrSenih osnova za placanje ili 9,2 milijarde kuna.

Iznosi nepodmirenih naloga, promatrano po osnovama, pokazuju
da se u 2017. godini u RH 2,8 milijardi kuna ili 20,20% odnosi na iznos
prijavljenih neizvrenih obveza zbog Rjesenja Porezne uprave i drugih
nadleznih organa o prisilnoj naplati javnih prihoda u kojima je vjerovnik
drzavni proracun (2016. - 3,4 mird. kuna ili 19,25%), zatim 219,9 milijuna
kuna ili 1,56% na iznos prijavljenih neizvrSenih obveza zbog Rjesenja
Porezne uprave i drugih nadleznih organa o prisilnoj naplati javnih prihoda
u kojima je vjerovnik proracun jedinica lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave (2016. - 277,1 mil. kuna ili 1,56%) te na ostale nepodmirene
obveze 11,0 milijardi kuna ili 78,24% (2016. — 14,1 mlrd. kuna ili 79,19%).

Promatramo li pojavu insolventnosti prema trajanju blokade, vidljivo
je da, prema iznosu, dominiraju poslovni subjekti u dugotrajnoj blokadi,
360 i vise dana. Kod tih poslovnih subjekata dominiraju pak oni koji su
blokirani 5 i vise godina, njih 8423 ili 48,87% (2016. — 9203 ili 43,8%), a
iznos njihovih neizvrSenih osnova za plaéanje iznosi 6,0 milijardi kuna ili
50,4% (2016. — 7,3 mlrd. kuna ili 50,7%).

Smanjenju svih pokazatelja nelikvidnosti jednim je dijelom pridonijela i
¢injenica da je u 2017. godini brisano ukupno 2813 drustava koji Registru
godisnjih financijskih izvjestaja nisu predali godisnji financijski izvjestaj
radi javne objave, i to tri godine zaredom (2016. — 2499 drustava).

Valja ocekivati da ¢e se u narednim razdobljima broj blokiranih
poslovnih subjekata i iznos prijavljenih neizvrsenih osnova za pladanje i
dalje postupno smanjivati.

R

% brojne izmjene nekoliko zakona povezanih s ovom
problematikom konac¢no su donijele znatniju ucinkovitost u
njezinu rjeSavanju

% za daljnje smanjenje problema nelikvidnosti potrebna i dalje

dosljedna primjena svih zakona
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NEIZVRSENE OSNOVE ZA PLACANJE POSLOVNIH SUBJEKATA

31.12.2016. 31.12.2017. Indeks
Broj insolventnih poslovnih subjekata 30.890 24.681 79,9
Broj zaposlenih 22.225 17.413 78,3
Iznos prijavljenih nepodmirenih obveza 17.807.076 14.100.628 79,2

u 000 kuna

Izvor: FINA; obrada: HGK

NEIZVRSENE OSNOVE ZA PLACANJE POSLOVNIH SUBJEKATA

31.12.2016. 31.12.2017. Indeks
Vjerovnik DRZAVNI PRORACUN 3.428.587 2.847.921 83,1
Vjerovnik PRORACUN JLP(R)S 277123 219.934 794
Ostali osnovi 14.101.366 11.032.773 78,2
UKUPNO: 17.807.076 14.100.628 79,2

Izvor: FINA; obrada: HGK

NEIZVRSENE OSNOVE ZA PLACANJE POSLOVNIH SUBJEKATA

31.12.2016. 31.12.2017. Indeks
do 30 dana 527.670 191.446 36,3
31-60 dana 223.472 204.615 91,6
61-180 dana 1.111.777 1.080.343 97,2
181-360 dana 1.549.842 796.656 51,4
duze od 360 dana 14.394.315 11.827.568 82,2
UKUPNO: 17.807.076 14.100.628 79,2

lzvor: FINA; obrada: HGK
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PRORACUN KONSOLIDIRANE OPCE DRZAVE

Proracunsku 2017. godinu karakterizira nekoliko pozitivnih
pokazatelja, i to:
* prvi suficit konsolidirane opce drzave od 2002. godine otkad se
prate ti podaci
trecu godinu zaredom primarni proracunski suficit
smanjenje udjela javnog duga u BDP-u
* izlazak iz procedure prekomjernog proracunskog manjka.

Tri su glavna razloga za dobre fiskalne rezultate. Dva na prihodovnoj
strani, pozitivni u¢inci gospodarskog rasta te porezne reforme, i jedan
na rashodovnoj strani gdje se vec tre¢u godinu zaredom uspjelo zadrzati
rashode na planiranoj razini.

Proracun konsolidirane opce drzave, prema metodologiji Europskog
sustava nacionalnih i regionalnih racuna (ESA 2010), koju primjenjuje
Drzavni zavod za statistiku, obuhvaca Sredisnju drzavu, Lokalnu drzavu i
Fondove socijalne sigurnosti.

Ukupni su prihodi konsolidirane opée drzave u 2017. godini, prema
toj metodologiji, iznosili 167,2 milijarde kuna, $to je 5,6 milijardi kuna
ili 3,4% vise nego u prethodnoj 2016. godini. Istodobno su ukupni
rashodi iznosili 164,4 milijarde kuna, sto je 472 milijuna kuna ili 0,3%
manje nego u prethodnoj godini. Takvim je kretanjem prihoda i rashoda
ostvaren suficit od 2,8 milijardi kuna, odnosno 0,8% BDP-a, dok je u
2016. godini deficit iznosio -3,3 milijarde kuna ili 0,9% BDP-a. To je prvi
suficit opce drzave od 2002. godine, otkad se prate ti podaci.

Najvedi je utjecaj na ostvarenje suficita u 2017. godini imalo
povecanje poreznih prihoda, uglavhom poreza na proizvodnju i uvoz
koji je povecan za 3,8 milijardi kuna ili 5,6%, u ¢emu je najizdasniji
prihod od PDV-a koji je poveéan s 45,3 milijarde kuna na 48,4 milijarde
kuna odnosno za 3,1 milijardu kuna ili 6,8%.

lpak, zbog jaceg rasta BDP-a, ukupni su prihodi proracuna opde
drzave u 2017. godini izvréeni na razini od 45,7% BDP-a, dok su
prethodne, 2016. godine izvrSeni na razini od 46,0% BDP-a.

Na rashodnoj strani proracuna opce drzave uspjelo se ukupne
rashode zadrzati unutar planirane razine, $to je uz istovremeni rast
BDP-a rezultiralo njihovim izvr$enjem na razini od 45,0% BDP-a, dok su
prethodne, 2016. godine izvrSeni na razini od 46,9% BDP-a.

Zbog manjeg pritiska na rashodnoj strani i s tim vjerojatno
povezano manjih potreba za zaduzivanjem, ali i zahvaljuju¢i enormno
niskim kamatnim stopama, kamatni rashodi su u 2017. godini iznosili
9,8 milijardi kuna, sto je za milijardu kuna ili 9,7% manje nego u 2016.
godini. Time je ujedno tre¢u godinu zaredom ostvaren primarni
proracunski suficit opcée drzave koji u 2017. godini iznosi 12,5 milijardi
kuna ili 3,4% BDP-a.

U skladu s ostvarenim prihodima i izvrSenim rashodima, visak
proracuna konsolidirane opcée drzave u 2017. ostvaren u iznosu od
2,8 milijardi kuna iznosio je 0,8% BDP-a. To je prvi suficit zabiljezen od
2002. godine, otkad DZS dostavlja podatke Eurostatu po obra¢unskom
nacelu. U tome je visak Sredisnje drzave iznosio 2,5 milijardi kuna ili
0,7% BDP-a, dok je prethodne, 2016. godine zabiljezen manjak od -4,1
milijardu kuna ili 1,2% BDP-a. Lokalna drzava ostvarila je manjak od -136
milijuna kuna ili 0,04% BDP-a, a Fondovi socijalne sigurnosti zabiljezili
su visak od 383 milijuna kuna ili 0,1% BDP-a.
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Odgovorno vodenje fiskalne politike rezultiralo je i smanjenjem
udjela javnog duga u bruto domacem proizvodu koji je biljezio razinu
od 83,7% u 2015., 80,2% u 2016.i77,5% u 2017. godini.

Za razlku od proracuna konsolidirane opce drzave prema
metodologiji Europskog sustava nacionalnih i regionalnih racuna (ESA
2010), koju primjenjuje Drzavni zavod za statistiku, Ministarstvo financija
primjenjuje nacionalnu metodologiju koja obuhvaéa Drzavni proracun,
proracune 576 jedinica lokalne i podruc¢ne (regionalne) samouprave te
prihode i rashode Sest izvanproracunskih korisnika.

Ukupni su prihodi konsolidirane opée drzave u 2017. godini, prema
toj metodologiji, iznosili 195,0 milijardi kuna, sto je 6,2 milijarde kuna ili
3,3% vise nego u prethodnoj 2016. godini. Istodobno su ukupni rashodi
iznosili 196,0 milijardi kuna, $to je 3,9 milijardi kuna ili 2,0% vise nego u
prethodnoj 2016. godini.

Po toj je metodologiji proracun konsolidirane opce drzave ostvario
deficit od 1,0 milijardi kuna ili 0,3% BDP-a. U tome je manjak Drzavnog
proracuna iznosio 2,3 milijarde kuna ili 0,6% BDP-a, dok je prethodne,
2016. godine zabiljezen manjak od -3,4 milijarde kuna ili 1,0% BDP-a.
Lokalna drzava ostvarila je manjak od -296,6 milijuna kuna ili 0,1%
BDP-a, a izvanproracunski korisnici zabiljezili su visak od 1,5 milijardi
kuna ili 0,4% BDP-a.

Svinavedeninaporinafiskalnojkonsolidacijiomogudilisuispunjavanje
Preporuka Vijec¢a EU u vezi s rjeSavanjem prekomjernog prorac¢unskog
manjka te izlazak RH iz procedure prekomjernog proracunskog manjka.
Valja istaknuti kako su ovakva pozitivna kretanja prepoznale i tri vodede
svjetske rejting agencije koje su pocetkom 2018. godine poboljsale
kreditni rejting RH.

2

% u 2017. godini je proracun konsolidirane opce drzave
ostvario suficit od 2,8 milijardi kuna ili 0,8% BDP-a. To je
prvi suficit opce drzave od 2002. godine, otkad se prate ti
podaci

ostvareni rezultati poticaj su za nastavak pozitivnih tendencija
usmjerenih na provedbu strukturnih reformi povezanih s
rjeSavanjem problema rashodne strane proracuna te na
nastavak porezne reforme koja ¢e omoguditi troskovno
rasterecenje gospodarstva i stanovnistva

7
L4

RH je u lipnju
2017. izasla

iz procedure
prekomjernog
proracunskog
manjka

Manjak proracuna
opce drzave od
-3,3 mird. kuna

u 2016. pretvoren
u visak od 2,8
mlird. kuna

u 2017. godini
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PRORACUN KONSOLIDIRANE OPCE DRZAVE (metodologija ESA 2010)
u mil. kuna

Indeks

1. PRIHODI 161.645,35 167.202,01 103,4
od toga: Porezni prihodi 90.714,44 94.564,04 104,2
u tome: PDV 45.321,92 48.402,01 106,8
2. RASHODI 164.920,20 164.448,06 99,7
od toga: Placene kamate 10.817,39 9.769,42 90,3

3. VISAK/MANJAK PRIHODA

(1-2) -3.274,85 2.753,95

Izvor: DZS; obrada: HGK

UKUPNI MANJAK/VISAK PRORACUNA OPCE DRZAVE (metodologija
ESA 2010)

u mil. kuna

% BDP-a o % BDP-a
Op¢éa drzava -3.275 -0,94 2.754 0,76
Sredi$nja drzava -4.103 -1,17 2.506 0,69
Lokalna drzava -40 -0,01 -136 -0,04
Fondovi socijalne sigurnosti 867 0,25 383 0,11

lzvor: DZS; obrada: HGK

UKUPNI MANJAK/VISAK PRORACUNA OPCE DRZAVE (nacionalna
metodologija)

u mil. kuna

Opéa drzava -3.337 -0,96 -1.046 -0,29
Drzavni proracun -3.389 -0,97 -2.292 -0,63
lzvanproracunski korisnici -87 -0,03 1.543 0,42
Prorac¢uni 576 JLP(R)S 139 0,04 -297 -0,08

lzvor: Ministarstvo financija; obrada: HGK
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JAVNI DUG

Siroko rasprostranjen gospodarski rast uz povijesno nisku razinu
kamatnih stopa, koja se tek na americkom trzistu pocela postupno
podizati, kreirali su u 2017. godini povoljne uvjete za smanjivanje

globalno visoke razine javnog duga. Na kraju godine na svjetskoj je razini Svjetsko
udio javnog duga u BDP-u prema podacima MMF-a iznosio 82,4%, sto ?gzﬁgjle(arstvo

je za 0,7 postotnih bodova nize nego u prethodnoj godini, ali je i dalje
previsoko. Naime, javni dug razvijenih zemalja iznosio je 105,4% BDP-a & el Eeek
(smatra se da odrzivost duga za tu grupu zemalja postaje rizicnha iznad udjela javnog
razine do 85% BDP-a) i smanjen je za 1,5 postotnih bodova u odnosu na duga u BDP-u
prethodnu godinu, istodobno je dug zemalja u razvoju srednje razine

dohotka iznosio 49,0% BDP-a (granic¢na vrijednost rizicnosti je 60%) i u

odnosu na prethodnu godinu povedan je za dva postotna boda, dok je

udio javnog duga u BDP-u u zemljama niskog dohotka povecan za 3,5

postotnih bodova na 44,3% BDP-a. Pritom su trecina razvijenih zemalja,

petina zemalja u razvoju srednje razine dohotka i petina zemalja niske

razine dohotka imale udio javhog duga u BDP-u visi od grani¢nih

vrijednosti iznad kojih se on smatra rizi¢nim.

prezaduzeno, ali

Gospodarski rast poduprt povoljnim vanjskim i unutarnjim
okolnostima omogucio je i u Hrvatskoj u 2017. godini nastavak
pozitivnih kretanja u podruéju zaduzenosti opée drzave. Rije¢ je Uspjesna
primarno o utjecaju uspjesnih proracunskih kretanja koja su rezultirala proracunska

politika smanijila je
potrebe drzave za
zaduzivanjem

prvim suficitom i stoga smanjenim potrebama za zaduzivanjem drzave.
Uz to, nastavak razdoblja povijesno niskih kamatnih stopa na svjetskom i
domacem financijskom trzistu pruzio je priliku za poboljsanje strukturnih
karakteristika javnog duga, pa su refinanciranjem obveza smanjene
kamatne stope i time opterecenje proracuna izdacima za placanje
kamata te poboljsana roc¢na struktura duga pri naraslom povjerenju

investitora temeljenom na uspostavi gospodarskog rasta i uspjesnoj Donesena
provedbi fiskalne konsolidacije. Na povoljniji iskaz pokazatelja je Strategija
zaduzenosti dijelom je utjecala i statisticka korekcija podataka u smislu upravljanja javnim
konsolidacije na razini instrumenata duznickih vrijednosnih papira, sto je dugom

rezultiralo smanjenjem recentne razine duga i dijela povijesnih podataka
te jacanje kune u odnosu na euro uz povratak inflacije. Usmjeravanje
vece pozornosti na javne financije s nastojanjem provedbe kvalitetnijih
politika u rjeSavanju problema proracunskog salda i razine javnog duga
rezultiralo je pocetkom 2017. godine donosenjem Strategije upravljanja
javnim dugom za razdoblje 2017. - 2019., kojom su utvrdene odrednice
ucinkovitijeg upravljanja javnim dugom radi unapredenja odrzivosti
ukupnog javnog duga i ublazavanja povezanih rizika.

U takvim je okolnostima ukupan javni dug na kraju 2017. godine
iznosio 283,3 milijarde kuna, $to je 1,6 milijardi kuna ili 0,6% vise nego

na kraju 2016. godine. lako time nije ponovljena 2016. godina kada je Udio javnog duga
javni dug smanjen relativno (udio u BDP-u za 3,5 postotnih bodova) i u BDP-u spusten
apsolutno (za 2,5 milijardi kuna), ipak je rije¢ o vise nego o&ekivanom na 77,5%, sto je
pomaku kojim je njegov udio u BDP-u spusten za dodatnih 2,7 postotnih vise od planiranog

bodova na 77,5%. Pritom su ostvareni rezultati povoljniji od planiranih
u proracunskom planu (79,8% BDP-a), ali i od proporcija konsolidacije
koje je zahtijevala Europska komisija, Sto potvrduje uspjesnost provedbe
fiskalne politike. Time je prvi put nakon 2012. godine udio javnog
duga u BDP-u snizen ispod 80%, pri ¢emu se kontinuitet smanjenja
tog udjela protegao na posljiednje tri godine, s pozitivnim ucinkom
na makroekonomsku stabilnost zemlje. Smanjenje tereta javnog duga
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pridonijelo je poboljsanju ocjene kreditnog rejtinga zemlje, a time
utjecalo na povoljnije uvjete zaduZivanja. Stoga se drzava u 2017.
godini uspijevala zaduZiti po dosad najpovoljnijim kamatnim stopama i
izdati obveznicu s najduljim rokom dospijeca, Sto je popravilo strukturu
ukupnog duga opce drzave. Povoljni uvjeti zaduZivanja iskoristeni su
za restrukturiranje dijela nepovoljnih dugovanja, osobito u cestovnom
sektoru. U takvim je okolnostima teret servisiranja javnog duga, mjeren
udjelom troska kamata u BDP-u, znatno smanjen (s 3,1% u 2016. na
2,7% u 2017. godini), po ¢emu je od Hrvatske bila uspjesnija samo
Slovenija, a jednako su uspjesne bile Madarska i Belgija.

S udjelom javnog duga u BDP-u od 77,5% na kraju prosle godine,
Hrvatska je i dalje pozicionirana nesto ispod, ali blizu prosjeka Europske
unije (81,6%) te se nalazi medu 13 zemalja koje ne zadovoljavaju
Maastrichtski kriterij od 60%. Pritom sve slicne zemlje biljeze znatno
nizi udio javnog duga u BDP-u od Hrvatske (znatnije Bugarska s 25,4%,
Cedkas34,6%i Rumunjska s 35,0%, a najblize su Madarska i Slovenija sa
73,6%). Ohrabruje sto je prema dinamici smanjenja udjela javnog duga
u BDP-u u 2017. godini (za 2,7 postotnih bodova) Hrvatska uspjesnija
od prosje¢nog ostvarenja u EU (smanjenje za 1,7 postotnih bodova),
pri ¢emu je jedanaest europskih zemalja zabiljezZilo snazniji pad tog
pokazatelja od Hrvatske.

Hrvatska posljednjih godina uspjesno provodi fiskalnu konsolidaciju,
Sto potvrduje ostvarivanje proracunskog suficita i kontinuitet smanjenja
udjela javnog duga u BDP-u. Programom konvergencije Republike
Hrvatske za razdoblje 2018. — 2021. predviden je nastavak smanjivanja
udjela javnog duga u BDP-u na razinu od 75,1% u 2017. godini, 72,1%
u 2019., 69,1% u 2020. te na 65,9% u 2021. godini. Realnost takvih
predvidanja potvrduju i prognoze Europske komisije koje predvidaju
pad udjela javnog duga u BDP-u na 69,7% u 2019. godini. Time ce se
stvoriti preduvjeti za daljnje smanjenje makroekonomskih neravnoteza
i tereta duga, Sto ¢e imati pozitivan utjecaj na moguénost poboljsanja
kreditnog rejtinga zemlje te na provedbu planiranog procesa uvodenja
eura.

% prvi put nakon 2012. godine je udio javnog duga u BDP-u pao
ispod 80%

% izdane su drZzavne obveznice s dosad najnizim troskom kamata
i najduljim rokom

% razinajavnog duga i dalje je previsoka i iznad je Maastrichtskog
kriterija od 60% BDP-a

% pozitivna kretanja u javhom dugu omogucit ée povratak zemlje

u investicijski rang kreditnog rejtinga i istodobno pridonijeti

mogucéem ulasku zemlje u eurozonu




Hrvatsko gospodarstvo 2017. godine

UDIO DUGA OPCE DRZAVE U BDP-U
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INOZEMNI DUG

Kretanja inozemne zaduzenosti u Hrvatskoj u posljednje tri godine
obiljezena su apsolutnim (iznos duga u eurima) i relativnim (udio
duga u BDP-u) smanjivanjem razine bruto inozemnog duga. Rijec¢ je
o sinergiji utjecaja vise ¢imbenika, medu kojima su pozitivni i osobito
vazni ostvarivanje gospodarskog rasta, zadrzavanje razdoblja niskih
kamatnih stopa, koje zaduzivanje i servisiranje obveza cine jeftinijim
te povoljna situacija na domacem financijskom trzistu obiljezenom
visokom likvidnos¢u i niskom cijenom novca, ¢ime se smanjuje potreba
preuzimanja dodatnih rizika pri zaduzivanju u inozemstvu. Istodobno je
rast inozemnog zaduzivanja ogranicen i zbog ¢imbenika koji, u pravilu,
nemaju pozitivna obiljezja, a odnose se na i dalje visoku zaduzenost
poslovnih subjekata koji se tesko mogu dodatno zaduziti, na prespor
oporavak investicijske aktivnosti, uz nedovoljno ucinkovito koristenje
sredstava iz fondova EU te na suzdrzan rast kreditne aktivnosti
bankarskog sektora opterecenog rjesavanjem problema losih kredita.

Na kraju je 2017. godine bruto inozemni dug iznosio 40,1 milijardu
eura, $to je 1,6 milijardi eura ili 3,8% manje nego na kraju 2016. godine.
Rije¢ je o nesto nizem smanjenju duga nego prethodne godine kada
je on bio smanjen za 3,7 milijardi eura ili za 8,2%, ali je to i dalje
respektabilan rezultat uzimajuci u obzir ¢injenicu da je udio inozemnog
duga u BDP-u u 2017. u odnosu na 2016. godinu smanjen za visokih
7,5 postotnih bodova. Kontinuiranim je smanjivanjem udio inozemnog
duga u BDP-u spusten s rekordnih 106,8% u 2014. na znatno nizih
81,8% u 2017. godini, ¢ime je iznos duga prakticki vracen na pretkriznu
razinu. Odnosno, u posljednje je tri godine iznos bruto inozemnog duga
ukupno smanjen za 6,3 milijarde eura ili za 13,7%, pri ¢emu je njegov
udio u BDP-u snizen za 25,1 postotnih bodova. Poboljsani su i ostali
pokazatelji inozemne zaduzenosti, pa je tako udio inozemnog duga
u izvozu roba i usluga smanjen s 235,9% u 2014. na 159,8% u 2017.
godini, s pozitivnim utjecajem na gospodarsku stabilnost i troskove
zaduzivanja.

Smanjenje iznosa bruto inozemnog duga u 2017. godini zabiljezeno
je kod svih sektora, izuzev kod sredi$nje banke i izravnih ulaganja. Prema
iznosu smanjenja, prednjace ostali domaci sektori ¢iji je dug smanjen za
1,7 milijardi eura ili za 11,2%. Time je nastavljen, ali i dinamiziran pad
koji je zapoceo u 2010. godini i ¢iji je kontinuitet pada bio narusen tek
blagim rastom (0,9%) u 2015. godini. Glavni je razlog dosad najviseg
zabiljezenog pada inozemne zaduzenosti u 2017. godini preorijentacija
tvrtki na zaduzivanje na domacem trzistu koje je obiljezeno padom
kamatnih stopa na povijesno najnize razine i porastom kunskog
kreditiranja, pa stoga tvrtke domacim zaduzivanjem izbjegavaju rizike
povezane s inozemnim zaduzivanjem, a osobito valutni rizik. U okviru
ostalih domacih sektora pad razine inozemnog duga zabiljezen je kod
svih sastavnica, a osobito kod privatnih nefinancijskih drustava, ¢iji je
dug tijekom 2017. godine smanjen za 1,1 milijardu eura ili za 10,0% te
kod javnih nefinancijskih drustava, ciji je dug smanjen za 0,5 milijardi
eura ili za 29,3%.

Tijekom 2017. godine nastavljeno je i razduzivanje bankarskog
sektora, pa je tako inozemni dug drugih monetarnih financijskih
institucija smanjen za 785,4 milijuna eura ili za 17,2%. Rijec je o nastavku
kontinuiteta razduzivanja koji je zapoceo u 2012. godini, a posljednje
se Cetiri godine kre¢e po dvoznamenkastim stopama pada. Ipak, sada
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je taj pad nesto nizi nego u prethodnoj godini kada je iznosio rekordnih Prema dinamici
25,6%. Razduzivanje bankarskog sektora prema inozemstvu rezultat je razduzivanja
visoke domace likvidnosti uz jeftinije domace depozite te niske kreditne Pred”facv{
aktivnosti, pri kojoj banke nemaju potrebu koristenja inozemnih bankarski sektor sa

stopom pada od

sredstava.
17,2%

Takva su kretanja sastavnica bruto inozemnog duga rezultirala
c¢injenicom da se na kraju godine najveci dio ukupnog inozemnog duga
(35,6%) odnosio na opcu drzavu (0,1 postotni bod vise nego prethodne
godine), 33,6% na ostale domace sektore (2,8 postotnih bodova manje
nego prethodne godine), 16,3% na izravna ulaganja (2,5 postotnih
bodova vise nego prethodne godine), 9,4% na druge monetarne
financijske institucije (1,5 postotnih bodova manje nego prethodne
godine) i 5,1% na sredisnju banku (1,7 postotnih bodova vise nego
prethodne godine). U odnosu na pretkriznu, 2008. godinu, promjene u
strukturi duga jo$ su izrazenije, ukljucujuci ¢injenicu da se opca drzava
s povecdanjem svog udjela u ukupnom dugu za 14,5 postotnih bodova
popela s treceg na prvo mjesto prema velic¢ini duga, dok su druge
monetarne financijske institucije (banke) smanjenjem svog udjela za
16,0 postotnih bodova pale s drugog na tek cetvrto mjesto.

Medu usporedivim zemljama, Hrvatska je donekle popravila svoju
poziciju, ali i dalje ima visoku razinu inozemne zaduzenosti koja sa
sobom nosi rizike povezane s financiranjem i refinanciranjem obveza te
tecajne i kamatne rizike. Tako su medu usporedivim zemljama, prema Poboljsan je
udjelu bruto inozemnog duga u BDP-u, u nepovoljnijem polozaju sada polozaj Hrvatske u
Cegka, Slovenija, Madarska i Slovacka, pri ¢emu je kod posljednje tri odnosu na sli¢ne
zemlje taj pokazatelj vis$i od 100%. Medutim, prema udjelu inozemnog zemlje
duga u izvozu roba i usluga, Hrvatska je i dalje u najlosijem polozaju,
iza Poljske. Pozitivno je Sto Hrvatska prednjaci prema dinamici
poboljsanja pokazatelja zaduzenosti u prosloj godini, s tim da je prema
dinamici pobolj$anja udjela duga u izvozu roba i usluga prva, a prema
unaprjedenju udjela inozemnog duga u BDP-u druga (iza Madarske)
medu usporedivim zemljama.

Smanjenje razine bruto inozemnog duga pridonosi uklanjanju

. v L . Hrvatska je i dalje
makroekonomskih neravnoteza te, uz smanjenje javnog duga i

visoko zaduzZena

uravnotezenje drzavnog proracuna, povoljnijem kreditnom rejtingu zemlja, ali s
zemlje. Ocekujemo nastavak povoljnih kretanja bruto inozemnog duga jasno izrazenim
smanjenjem zaduzenosti svih vaznih sektora, sto ¢e omoguditi daljnje napretkom

smanjenje udjela duga u BDP-u na razinu ispod 80%.

% u posljednje tri godine biljezi se kontinuitet smanjivanja iznosa
bruto inozemnog duga, u prosloj godini za 1,6 milijardi eura

% prema apsolutnom iznosu smanjenja duga, u prosloj godini
prednjace tvrtke, a prema stopi pada, bankarski sektor

% inozemna zaduzenost Hrvatske i dalje je previsoka, ali
ohrabruje dinamika poboljSavanja pokazatelja zaduzenosti
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FINANCIJSKI REZULTATI POSLOVANJA
PODUZETNIKA

Za financijske rezultate poslovanja poduzetnika u 2017. godini vrijedi
dio zaklju¢aka kao i u prethodnoj godini. Prvenstveno treba napomenuti
da vecina trvrtki iz Koncerna Agrokor nije predalo financijske izvjestaje
kao ni godinu dana ranije, a s obzirom na njihovu ukupnu veli¢inu
te tvrtke imaju znacajan utjecaj na ukupan rezultat poslovanja svih
poduzetnika. To se prvenstveno odnosi na Konzum d.d. koji je od prema
ukupnim prihodima godinama bio druga tvrtka po veli¢ini u Hrvatskoj.
Unatoc¢ tome u 2017. godini je nastavljen rast broja poduzetnika koji su
predali financijske izvjestaje, rast njihovih prihoda i rashoda kao i broja
zaposlenih.

Medutim, ukupan financijski rezultat poslovanja 120.08 1 poduzetnika koji
su predali financijske izvjestaje (bez banaka, osiguravajucih drustava i drugih
financijskih institucija) bio je losiji nego godinu dana ranije. Uz povecanje
dobiti prije oporezivanja za 3,4 milijarde kuna te povedanje gubitaka prije
oporezivanja kod onih poduzetnika koji su poslovali s gubitkom za 5,8
milijardi kuna, doslo je do smanjenja pozitivnog konsolidiranog financijskog
rezultata poslovanja s 24,2 milijarde kuna u 2016. godini na 21,9 milijardu
u prosloj godini. Pritom se moze napomenuti da za 2016. godinu nije bilo
vece razlike u ostvarenom konsolidiranom razultatu prema izvjestajima za
2016. i prema izvjestajima za 2017. godinu.

Poduzetnici su poslovali u uvjetima daljnjeg oporavka potraznje na
domacem trzistu. Prema podacima o strukturi BDP-a ukupna domaca
potraznja nominalno je rasla dinamicnije nego u prethodnoj godini,
4,6% u odnosu na 3,0%. Nastavak relativno dinami¢nog rasta Europske
unije, kao i globalnog okruzenje, uz i dalje prisutne efekte pristupanja
EU utjecali su i na povecéanje prihoda od poslovanja na inozemnom
trzistu i to za 16,6%. Premda je pod utjecajem oporavka potraznje kao i
rasta globalnih cijena povecana i vrijednost uvoza, pozitivan trgovinski
saldo u poslovanju poduzetnika s inozemstvom poboljsan je u odnosu
na prethodnu godinu za 5,2 milijarde kuna, odnosno za ¢ak 34,7%. S
druge strane, na losiji rezultat poslovanja u odredenoj je mjeri utjecao
rast cijena sirove nafte (koji se prelio na cijene naftnih derivata) i dijela
drugih energenata na globalnom trzistu, manja aktivnost dijela tvrtki
povezanih s poslovanjem Agrokora, kao i specifi¢ni problemi pojedinih
tvrtki poput brodogradilista Uljanik.

Jedan od dobrih pokazatelja poslovne aktivnosti i raspolozenja
poslovnog sektora je i kretanje investicija u dugotrajnu imovinu, a
njihova je vrijednost ostala na razini prethodne godine, odnosno bila je
tek 0,6% veda.

% drugu godinu za redom, financijski rezultati poslovanja
poduzetnika se zbog izostanka financijskih izvjestaja vecine
tvrtki iz Koncerna Agrokor moraju uzimati s rezervom
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UKUPNI PRIHODI | RASHODI PODUZETNIKA
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