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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

   2005.    2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Površina (km2) 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594

Broj stanovnika (mil.) 4,442 4,440 4,436 4,434 4,429 4,418 4,280 4,268 4,256 4,238

BDP (mil. HRK, tekuće cijene)a 270.191 294.437 322.310 347.685 330.966 328.041 332.587 330.456 329.571 328.431

BDP (mil. EUR, tekuće cijene) 36.512 40.208 43.935 48.135 45.093 45.022 44.737 43.959 43.516 43.045

BDP po stanovniku (EUR)  8.220 9.056 9.904 10.856 10.181 10.191 10.453 10.300 10.225 10.157

BDP, realna godišnja stopa rasta (%) 4,2 4,8 5,2 2,1 –7,4 –1,7 –0,3 –2,2 –1,1 –0,4

Prosječna godišnja stopa inflacije 
potrošačkih cijena

3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 –0,2

Tekući račun platne bilance (mil. EUR)b –1.892* –2.615* –3.139* –4.228* –2.300* –488,3* –315,6* –21,3* 442,5* 364,3*

Tekući račun platne bilance  
(% BDP-a) 

–5,2* –6,5* –7,1* –8,8* –5,1* –1,1* –0,7* 0,0* 1,0* 0,8*

Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 39,4* 39,7* 39,0* 38,5* 34,5* 37,8* 40,5* 41,7* 43,1* 46,5*

Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 45,5* 46,5* 46,3* 46,5* 38,2* 38,1* 40,9* 41,2* 42,7* 44,5*

Inozemni dug  (mil. EUR, na kraju 
razdoblja)b

25.990 29.725 33.721 40.590 45.600 46.908 46.397 45.297 45.958 46.664

Inozemni dug (% BDP-a) 71,2 73,9 76,8 84,3 101,1 104,2 103,7 103,0 105,6 108,4

Inozemni dug  (% izvoza robe i usluga) 180,6* 186,1* 196,6* 219,1* 292,7* 275,8* 256,2* 247,3* 244,9* 233,0*

Otplaćeni inozemni dug  
(% izvoza robe i usluga)c

27,5* 41,3* 39,5* 33,2* 52,0* 48,5* 39,5* 42,6* 39,9* 43,1*

Bruto međunarodne pričuve  
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

7.438 8.725 9.307 9.121 10.376 10.660 11.195 11.236 12.908 12.688

Bruto međunarodne pričuve (u 
mjesecima uvoza robe i usluga, na 
kraju razdoblja)

5,4* 5,6* 5,5* 4,9* 7,2* 7,5* 7,3* 7,5* 8,3* 8,0*

Nacionalna valuta: kuna (HRK) 

Devizni tečaj za 31. prosinca  
(HRK : 1 EUR)

7,3756 7,3451 7,3251 7,3244 7,3062 7,3852 7,5304 7,5456 7,6376 7,6615

Devizni tečaj za 31. prosinca  
(HRK : 1 USD)

6,2336 5,5784 4,9855 5,1555 5,0893 5,5683 5,8199 5,7268 5,5490 6,3021

Prosječni devizni tečaj (HRK : 1 EUR) 7,4000 7,3228 7,3360 7,2232 7,3396 7,2862 7,4342 7,5173 7,5735 7,6300

Prosječni devizni tečaj (HRK : 1 USD) 5,9500 5,8392 5,3660 4,9344 5,2804 5,5000 5,3435 5,8509 5,7059 5,7493

Neto pozajmljivanje (+)/zaduživanje (–) 
konsolidirane opće države (mil. HRK)d –9.878,2 –9.514,7 –7.732,7 –9.467,7 –19.102,8 –19.412,9 –25.869,3 –17.658,2 –17.651,0 –18.394,8

Neto pozajmljivanje (+)/zaduživanje (–) 
konsolidirane opće države (% BDP-a)

–3,7 –3,2 –2,4 –2,7 –5,8 –5,9 –7,8 –5,3 –5,4 –5,6

Dug opće države (% BDP-a)d 40,7 38,3 37,1 38,9 48,0 57,0 63,7 69,2 80,8 85,1

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji 
ILO-a, stanovništvo starije od 15 g.)e

12,7 11,2 9,9 8,5 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3

Stopa zaposlenosti (prema definiciji 
ILO-a, stanovništvo starije od 15 g.)e

43,3 43,6 47,6 48,6 48,2 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3

a  Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010, a za 2014. privremeni su i dobiveni na temelju preliminarnoga godišnjeg obračuna.
b  Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje šesto izdanje Priručnika za sastavljanje platne bilance i stanja međunarodnih ulaganja (BPM6) te na 

novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posljednjim dostupnim podacima o 
platnoj bilanci zaključno s trećim tromjesečjem 2015. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2015.

c  Otplate inozemnog duga uključuju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoročnih trgovinskih kredita i dugoročnih kredita (isključujući obveze prema vlasnički povezanim 
poduzećima) te ukupnu otplatu kamata, bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

d Proračunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.
e Podaci za razdoblje od 2007. do 2013. revidirani su, stoga nisu usporedivi s podacima za razdoblje od 2000. do 2006.
Izvori:  DZS; MF; HNB
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Oporavak gospodarske aktivnosti 
koji se počeo nazirati u prošloj godini 
zamjetno se intenzivirao u 2015.

Godišnji rast realnog BDP-a u 2016. 
mogao bi iznositi 1,8%.

Povoljna kretanja gospodarske 
aktivnosti odrazila su se i na tržište 
rada.

Prosječna godišnja stopa inflacije 
potrošačkih cijena u 2015. mogla bi 
iznositi –0,4%, a u 2016. porasti na 
0,9%.

Gospodarski oporavak u 2015. se godini kontinuirano ubrzavao pa je u trećem tro-
mjesečju realni BDP porastao za 1,3% u odnosu na prethodno. U skladu s takvim kre-
tanjima na godišnjoj je razini ostvaren rast od razmjerno visokih 2,8%, čemu je najviše 
pridonio zamjetan porast inozemne potražnje. Na razini cijele 2015. godine očekuje se 
da bi realni rast gospodarske aktivnosti u odnosu na 2014. mogao iznositi 1,7%, što 
odražava visoke stope rasta izvoza robe i usluga, oporavak osobne potrošnje te jačanje 
investicijske aktivnosti javnog i privatnog sektora. Također, na temelju kretanja u pr-
vih devet mjeseci 2015. blago bi trebala porasti i državna potrošnja, iako se prije zbog 
potrebe za fiskalnom konsolidacijom očekivalo smanjenje. Projicirani rast BDP-a pri-
mjetno je veći nego u projekciji iz srpnja, s obzirom na to da su kretanja svih sastavnica 
agregatne potražnje povoljnija nego što se očekivalo.

Očekuje se da bi u 2016. rast realnog BDP-a mogao iznositi 1,8%. Njega bi u naj-
većoj mjeri mogao generirati izvoz robe i usluga, a očekuje se i dinamiziranje rasta 
osobne potrošnje, što odražava daljnji oporavak tržišta rada, usporavanje razduživanja 
i jačanje optimizma potrošača. Snažniji rast nego u 2015. očekuje se i kod investicija 
u fiksni kapital zbog većega očekivanog korištenja fondova EU-a, posebice u javnom 
sektoru, dok bi državna potrošnja i nadalje mogla ostati potisnuta. Ocijenjeno je kako 
prevladavaju negativni rizici vezani uz središnju projekciju za 2016., ponajviše zbog 
usporavanja rasta u pojedinim zemljama s tržištima u nastajanju, mogućeg donošenja 
dodatnih fiskalnih konsolidacijskih mjera i neizvjesnosti glede izbjegličke krize, čija bi 
potencijalna eskalacija mogla imati negativne posljedice u domaćem gospodarstvu. S 
druge strane, donošenje i intenzivnije provođenje strukturnih reforma u srednjem bi 
roku blagotvorno djelovalo na realnu dinamiku gospodarske aktivnosti.

Broj zaposlenih porastao je u prvih deset mjeseci 2015. u odnosu na isto razdoblje 
prethodne godine, u čemu se ogledaju povoljna kretanja u prvoj polovini godine, dok je 
tijekom trećeg i početkom četvrtog tromjesečja zaposlenost stagnirala. Broj registrira-
nih nezaposlenih nastavio se smanjivati i u drugom polugodištu, a na povoljna kretanja 
na tržištu rada upućuju i rezultati Ankete o radnoj snazi. Tako je u trećem tromjesečju 
međunarodno usporediva stopa nezaposlenosti iznosila 15,4%, nakon 16,1% u drugom 
tromjesečju. Na razini cijele godine broj zaposlenih mogao bi stoga blago porasti, dok 
bi se broj nezaposlenih mogao značajno smanjiti. Također, na osnovi kretanja u prvih 
deset mjeseci 2015. očekuje se rast nominalnih i realnih plaća na razini cijele godine, 
pri čemu će porast neto plaća biti izraženiji zbog utjecaja zakonskih izmjena poreza na 
dohodak. U 2016. očekuje se blago intenziviranje porasta zaposlenosti u skladu s opo-
ravkom gospodarske aktivnosti i nastavak pada nezaposlenosti.

Za preostali dio 2015. predviđa se da će se godišnja inflacija približiti nultoj sto-
pi, prije svega zbog učinka baznog razdoblja (snažnog pojeftinjenja naftnih derivata 
u istom razdoblju prethodne godine). Prosječna godišnja stopa inflacije potrošačkih 
cijena u 2015. mogla bi iznositi –0,4%, pri čemu je energija jedina sastavnica inflacije 
s negativnim doprinosom, dok pritisak na rast cijena uglavnom dolazi od rasta cijena 
prehrane. U 2016. bi se prosječna godišnja inflacija potrošačkih cijena mogla ubrzati 
i iznositi 0,9%, u prvom redu zbog povećanja godišnje stope promjene cijena energije. 
Uvozni inflacijski pritisci mogli bi se povećati i zbog očekivanog rasta inflacije u euro-
području, a učinci deprecijacije tečaja kune prema američkom dolaru na kretanje do-
maće inflacije bili bi znatno manje izraženi. Očekuje se da će domaće inflacijske pritiske 
u 2016. blago povećati ubrzanje rasta domaće potražnje, dok se ne očekuje jačanje 
troškovnih pritisaka. U spomenutim uvjetima na svjetskom i domaćem tržištu progno-
zirano je da bi se prosječna godišnja stopa rasta potrošačkih cijena bez prehrane i ener-
gije u 2016. mogla malo povećati. Osim toga, očekuje se i porast prosječne godišnje 
stope promjene cijena prehrane.

Iako je izrazit rast ocijenjenog viška na tekućem i kapitalnom računu platne bilance 
na 5,2% BDP-a u 2015., s 1,0% BDP-a u 2014., pretežno posljedica učinka konverzi-
je kredita u švicarskim francima na smanjenje manjka na računu primarnog dohotka, 
pozitivnim kretanjima pridonose vrlo uspješna turistička sezona i snažan rast robnog 
izvoza, jače korištenje sredstava iz fondova EU-a i smanjenje vrijednosti uvoza nafte 
zbog pada cijena. Povoljna se kretanja očekuju i u 2016., kada bi se moglo intenzivirati 
korištenje fondova EU-a i blago povećati višak u međunarodnoj razmjeni robe i usluga. 
Tokove kapitala s inozemstvom u 2015. i 2016. mogao bi obilježiti neto odljev kapitala, 
ponajprije kao rezultat poboljšanja neto inozemne pozicije kreditnih institucija. U istom 
bi se razdoblju relativni pokazatelji bruto inozemne zaduženosti mogli postupno pobolj-
šavati, čemu posebno pridonosi povoljan učinak rasta nominalnog BDP-a.

Nakon zamjetnog poboljšanja u 
2015., na tekućem i kapitalnom 
računu platne bilance u 2016. očekuje 
se smanjenje viška, ali isključivo 
kao posljedica iščezavanja učinka 
konverzije kredita u švicarskim 
francima.

1. Sažetak
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HNB je nastavio održavati stabilnost 
tečaja kune prema euru i dodatno 
osnažio likvidnost monetarnog 
sustava, a takav karakter monetarne 
politike zadržat će se i u 2016.

Nominalne kamatne stope za većinu kredita poduzećima i stanovništvu u drugoj 
polovini 2015. i dalje su u postupnom padu, a domaći troškovi zaduživanja države za-
državaju se na niskim razinama. Međutim, trend razduživanja stanovništva nastavio se, 
dok se ukupan dug poduzeća također smanjio. Ocijenjeni se trošak inozemnog zaduži-
vanja države povećao, a porasla je i premija za rizik Hrvatske, koja je zamjetno veća u 
odnosu na usporedive zemlje. U 2016. se očekuje stagnacija plasmana kreditnih insti-
tucija uz rizike koji će biti pretežno negativno usmjereni.

Nizom povezanih mjera krajem trećeg i u četvrtom tromjesečju 2015. središnja je 
banka povećala likvidnost monetarnog sustava i time smirila pritiske na deviznom i 
novčanom tržištu do kojih je došlo zbog donošenja zakonskih izmjena kojima se reguli-
ra konverzija kredita u švicarskim francima. HNB je ponovno počeo provoditi redovite 
tjedne obratne repo operacije uz proširenje kolaterala i spuštanje repo stope s počet-
nih 0,8% na 0,5%, a ukidanjem obveznih blagajničkih zapisa oslobođeno je 3,4 mlrd. 
kuna. U 2016. godini HNB će zadržati ekspanzivan karakter monetarne politike s ci-
ljem povoljnog djelovanja na domaće troškove financiranja i oporavak domaće kreditne 
aktivnosti.

Manjak opće države mogao bi se u 2015. spustiti na 5,0% BDP-a, s 5,6% BDP-a, 
koliko je iznosio u 2014. Takva kretanja odražavaju konsolidacijske mjere na prihodnoj 
i rashodnoj strani proračuna, povoljnija gospodarska kretanja koja su utjecala na rast 
poreznih prihoda, ali i povoljan bazni učinak kod prihoda od PDV-a u prvoj polovini 
godine. Očekivana razina manjka za 2015. u skladu je s ciljanom veličinom iz posljed-
njeg Programa konvergencije RH, no fiskalna se prilagodba više oslanja na prihodnu 
stranu proračuna nego što je bilo predviđeno. Unatoč povoljnim kretanjima proračun-
skog manjka, njegova i dalje visoka razina rezultira daljnjim rastom duga opće države, 
koji bi na kraju 2015. mogao iznositi oko 86,5% BDP-a.

Tablica u nastavku prikazuje središnje ocjene/projekcije glavnih makroekonomskih 
veličina za Hrvatsku u 2015. i 2016. godini.

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veličina

  2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Nacionalni računi (realne stope promjene, %)    

BDP 2,1 –7,4 –1,7 –0,3 –2,2 –1,1 –0,4 1,7 1,8

 Osobna potrošnja 1,2 –7,5 –1,5 0,3 –3,0 –1,9 –0,7 1,0 1,5

 Državna potrošnja –0,7 2,1 –1,6 –0,3 –1,0 0,3 –1,9 0,5 0,2

 Bruto investicije u fiksni kapital 9,2 –14,4 –15,2 –2,7 –3,3 1,4 –3,6 1,5 2,4

 Izvoz robe i usluga 0,8 –14,1 6,2 2,2 –0,1 3,1 7,3 8,5 4,8

 Uvoz robe i usluga 4,0 –20,4 –2,5 2,5 –3,0 3,1 4,3 6,9 4,4

Tržište rada

Broj zaposlenih (prosječna stopa promjene, %) 2,3 –2,1 –4,2 –1,1 –1,2 –1,5 –2,0 0,6 0,7

Cijene

Indeks potrošačkih cijena (prosječna stopa promjene, %) 6,1 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 –0,2 –0,4 0,9

Indeks potrošačkih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 2,9 1,9 1,8 2,1 4,7 0,3 –0,5 –0,1 1,8

Vanjski sektor

Tekući račun platne bilance (% BDP-a) –8,8 –5,1 –1,1 –0,7 0,0 1,0 0,8 4,8 2,7

 Roba –22,4 –16,5 –13,2 –14,3 –14,3 –15,1 –14,8 –14,8 –14,6

 Usluge 14,4 12,8 12,8 13,8 14,8 15,6 16,8 18,0 17,9

 Primarni dohodak –3,0 –3,6 –3,1 –2,9 –3,3 –2,0 –3,3 –0,8 –3,1

 Sekundarni dohodak 2,2 2,2 2,4 2,7 2,8 2,6 2,1 2,5 2,6

Tekući i kapitalni račun platne bilance (% BDP-a) –8,7 –5,0 –1,0 –0,6 0,1 1,2 1,0 5,2 3,5

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 84,3 101,1 104,2 103,7 103,0 105,6 108,4 104,8 102,8

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva – M4 4,1 –1,0 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 6,1 3,3

Ukupna likvidna sredstva – M4a 3,8 –0,8 0,7 4,2 3,5 3,4 2,4 5,1 3,4

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 10,7 –0,6 4,7 4,8 –5,9 –0,5 –1,6 –3,7 –0,2

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektorua,b 8,7 –0,3 2,3 3,0 –6,1 –1,2 –2,0 –5,1 0,0
a Isključujući utjecaj tečajnih promjena. b Ako se uz učinak tečaja isključe i jednokratni učinci preuzimanja kreditnih obveza brodogradilišta od strane MF-a, smanjenja djelomično 
nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana jedne kreditne institucije koja je dio svojih potraživanja prenijela na društvo u indirektnom vlasništvu banke majke, stečaja Centar banke d.d. 
te metodoloških promjena knjiženja naknada, stopa rasta plasmana u 2012. iznosi –1,4%, a u 2013. godini 0,4%. Ako se u 2015. godini uz učinak tečaja isključi i učinak otpisa dijela 
glavnice kredita u švicarskim francima zbog postupka konverzije tih kredita u eurske, godišnja stopa promjene plasmana u toj godini iznosi –2,8%.
Napomena: Ocjene za 2015. i projekcije za 2016. izvedene su iz podataka dostupnih do početka prosinca 2015.
Izvori: DZS; MF; HNB

Manjak opće države mogao bi 
se u 2015. zamjetno smanjiti, no 
nedovoljno da se zaustavi daljnji rast 
duga opće države.

Visoka likvidnost pogoduje 
poboljšanju domaćih uvjeta 
financiranja, ali je inozemna premija 
za rizik Hrvatske i dalje visoka, a 
stanovništvo i poduzeća razdužuju 
se.

Makroekonomski izgledi
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2. Kretanja u globalnom okružju

Nakon blagog usporavanja u 2015. rast svjetskoga gospodar-
stva mogao bi se ubrzati u 2016. godini. Glavni razlog uspora-
vanja globalne gospodarske aktivnosti na 3,1% u 2015. nakon 
rasta od 3,4% u prethodnoj godini jest usporavanje rasta zemalja 
u razvoju i zemalja s tržištima u nastajanju. Značajno niže cije-
ne nafte i ostalih sirovina podržali su gospodarski rast i jačanje 
domaće potražnje u većini razvijenih gospodarstava, dok su u 
zemljama koje su izvoznici sirovina izazvali recesiju i značajne 
deprecijacijske pritiske na domaće valute. Padu globalne potra-
žnje osobito je pridonijelo usporavanje gospodarskog rasta Ki-
ne. U 2016. očekuje se ubrzanje rasta svjetskoga gospodarstva 
na 3,6%, što uglavnom odražava nastavak ubrzanja gospodarske 
aktivnosti u razvijenim zemljama i oporavak zemalja zahvaćenih 
recesijom u 2015. Rizike globalnom rastu, osim povećanih ge-
opolitičkih napetosti, čine i potencijalni negativni učinci najav-
ljenog povećanja kamatnih stopa Feda, što bi moglo značajno 
preusmjeriti svjetske kapitalne tokove te pogoršati vanjske uvjete 
financiranja zemalja u razvoju i zemalja s tržištima u nastajanju.

Europodručje bi u 2015. moglo rasti po realnoj stopi od 
1,5%, a očekuje se tek blago ubrzanje rasta na 1,6% u 2016. 
U trećem tromjesečju ove godine realni BDP europodručja 

povećao se za 0,3% u odnosu na prethodno tromjesečje, što 
upućuje na usporen tempo gospodarskog rasta (0,4% rast gos-
podarske aktivnosti u drugom i 0,5% u prvom tromjesečju). 
Glavni pokretač oporavka europodručja i dalje je osobna potroš-
nja, koja raste zahvaljujući rastućem raspoloživom dohotku i ni-
žim cijenama nafte. Rast raspoloživog dohotka uglavnom proi-
zlazi iz postup nih i kontinuiranih pozitivnih kretanja na tržištu 
rada, a veće potrošačke mogućnosti proizlaze i iz višegodišnjeg 
razduživanja kućanstava u nekim zemljama. Ograničenja rastu 
europodručja jesu slaba investicijska aktivnost u tekućoj godini 
te usporeni rast izvoza u posljednjem tromjesečju zbog sporijeg 
rasta zemalja u razvoju i posebice usporavanja rasta kineskoga 
gospodarstva. Inflacija u europodručju, nakon očekivane niske 
razine u 2015. (0,3%), mogla bi se ubrzati u 2016. (1,0%) kao 
posljedica očekivanoga ekonomskog oporavka i učinka depreci-
jacije eura na uvozne cijene. Slabljenje inozemne potražnje bit će 
negativan rizik rastu i u idućim razdobljima.

Rast realnog BDP-a američkoga gospodarstva mogao bi izno-
siti 2,6% u 2015. te bi se mogao ubrzati na 2,8% u 2016. godini. 
U trećem tromjesečju zabilježeno je usporavanje rasta gospodar-
ske aktivnosti (0,5% u odnosu na prethodno razdoblje), nakon 

Tablica 2.1. Kretanja u svjetskom gospodarstvu i okružju

2014.

2015. 2016.

Aktualna 
projekcija

Prethodna 
projekcija

Δ 
Prethodna 
projekcija

Aktualna 
projekcija

Prethodna 
projekcija

Δ 
Prethodna 
projekcija

BDP (realne stope promjene, %)

Svijet 3,4 3,1 3,5 –0,3 3,6 3,8 –0,2

 Europodručje 0,9 1,5 1,5 0,0 1,6 1,7 0,0

 SAD 2,4 2,6 3,1 –0,6 2,8 3,1 –0,2

  Zemlje u razvoju i zemlje s tržištima u nastajanju 4,6 4,0 4,3 –0,3 4,5 4,7 –0,2

  Srednja i Istočna Europa 2,8 3,0 2,9 0,1 3,0 3,2 –0,2

 Kina 7,3 6,8 6,8 0,1 6,3 6,3 0,0

GEE Glavni vanjskotrgovinski partneri RHa 1,4 1,6 1,6 0,0 2,1 2,2 –0,1

 Glavni vanjskotrgovinski partneri RH 1,4 1,6 1,6 0,0 2,0 2,0 0,0

 Italija –0,4 0,8 0,5 0,3 1,3 1,1 0,2

 Njemačka 1,6 1,5 1,6 –0,1 1,6 1,7 –0,1

 Slovenija 3,0 2,3 2,1 0,2 1,8 1,9 –0,1

 Austrija 0,4 0,8 0,9 –0,1 1,6 1,6 0,0

 Bosna i Hercegovina 1,1 2,1 2,3 –0,3 3,0 3,1 –0,1

 Srbija –1,8 0,5 –0,5 1,0 1,5 1,5 0,0

 Ostali 2,1 1,9 2,1 –0,2 2,1 2,3 –0,1

Realni uvoz vanjskotrgovinskih partneraa 3,8 3,0 2,8 0,3 4,5 4,4 0,1

Cijene

 HICP u europodručju 0,4 0,2 0,1 0,1 1,0 1,0 0,0

Cijene nafte (USD/barel)b 98,9 53,1 62,2 –9,2 50,1 69,5 –19,4

 Cijene nafte (godišnja stopa promjene) –9,1 –46,4 –37,1 –9,3 –5,5 11,7 –17,2

 Cijene sirovina bez energije (godišnja stopa promjene) –4,0 –16,9 –15,6 –1,2 –5,1 –0,7 –4,4

EURIBOR 3M (na kraju godine)c 0,08 –0,07 0,01 –0,08 –0,06 – –

Tečaj EUR/USD (prosječni)d 1,33 1,11 1,12 –0,01 1,07 1,12 –0,05

Tečaj EUR/CHF (prosječni)d 1,21 1,07 1,05 0,02 1,09 1,05 0,04
a MMF (Global Economic Environment, GEE), studeni 2015.; b Bloomberg, Brent crude oil futures; c Bloomberg; d Foreign Exchange Consensus Forecast, studeni 2015.
Izvor: MMF (World Economic Outlook, WEO), listopad 2015.
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snažnog rasta američkoga gospodarstva u drugom tromjesečju 
(1,0% u odnosu na prethodno). Najveći doprinos rastu dala je 
osobna potrošnja, čiji je rast podržan rastom raspoloživog do-
hotka, manjim izdacima za servisiranje duga, niskim kamatnim 
stopama i padajućim cijenama nafte. Pozitivna kretanja zabilje-
žena su i kod državne potrošnje, investicija i izvoza, unatoč jača-
nju američkog dolara. Jedino je kategorija promjene zaliha dala 
negativan doprinos ukupnom rastu BDP-a.

U zemljama u razvoju i zemljama s tržištima u nastajanju pro-
gnozira se ubrzavanje gospodarske aktivnosti nakon značajnog 
usporavanja u 2015. godini. Usporavanje rasta na 4,0% u 2015., 
nakon rasta od 4,6% u 2014. godini, već je peta uzastopna go-
dina usporavanja navedenih zemalja, što odražava usporavanje 
rasta kineskoga gospodarstva, prilagodbe nakon investicijsko-
-kreditnih ekspanzija i geopolitičke tenzije zbog političkih kriza 
u nekim zemljama. Također, pad cijena nafte i ostalih sirovina 
stvorio je divergentna kretanja između navedenih zemalja pogo-
dujući rastu zemalja uvoznica navedenih sirovina i ograničavaju-
ći rast izvoznica, od kojih se neke, poput Rusije i Brazila, nalaze 
u dubokim recesijama. U 2016. se u zemljama u razvoju i ze-
mljama s tržištima u nastajanju očekuje ubrzanje rasta na 4,5% 
kao posljedica prelijevanja učinka snažnijega gospodarskog rasta 
u razvijenim ekonomijama, oporavka zemalja koje su zahvaće-
ne recesijom te ublažavanja sankcija Iranu. Negativni rizici rasta 
navedenih zemalja obuhvaćaju daljnje deprecijacijske pritiske na 
domaće valute nekih zemalja kao i pogoršanje vanjskih uvjeta 
financiranja izazvano preusmjeravanjem kapitalnih tokova zbog 
očekivanog povećanja kamatne stope od strane Feda.

Rast kineskoga gospodarstva mogao bi se usporiti na 6,8% u 
2015., a predviđa se nastavak usporavanja rasta i u 2016. godini 
(na 6,3%). Pritom je primjetan trend usporavanja rasta investi-
cija, a zabilježena su i slabija ostvarenja izvoza u promatranom 
razdoblju, zbog procesa restrukturiranja kineskoga gospodar-
stva čiji se rast sve manje temelji na izvozu i investicijama, a sve 
više na rastu osobne potrošnje i uslužnog sektora. S druge stra-
ne, snažna kontrakcija kineskoga dioničkog tržišta i veliki odljev 
kapitala u inozemstvo imali su tek ograničen utjecaj na rast, koji 
je iznosio 1,8% u trećem tromjesečju u odnosu na prethodno, 
što je jednaka stopa rasta kao i u drugom tromjesečju.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri
Njemačko bi gospodarstvo u 2015. moglo ostvariti rast od 

1,5%, a tek neznatno viša stopa rasta predviđa se za 2016. 

Pritom su u skladu s tekućim gospodarskim kretanjima očeki-
vanja rasta neznatno snižena. Tako je u trećem tromjesečju nje-
mačko gospodarstvo raslo 0,3%, što je nešto sporije u usporedbi 
s prethodnim. Na rast BDP-a ponajviše su utjecale osobna i dr-
žavna potrošnja, dok je u suprotnom smjeru djelovao pad in-
vesticija. Osobna potrošnja značajno je ubrzala rast u odnosu 
na prethodno razdoblje, potpomognuta povećanjem zaposlenosti 
i većim raspoloživim dohotkom te nižim cijenama energenata. 
Znatno slabija recentna ostvarenja izvoza upućuju na to da bi 
usporavanje zemalja u razvoju moglo biti ograničenje rasta nje-
mačkoga gospodarstva i u budućim razdobljima.

Gospodarstvo Italije postupno se oporavlja, pa bi nakon vi-
šegodišnje recesije u 2015. moglo ostvariti pozitivnu stopu rasta 
(0,8%), koja bi se mogla ubrzati u 2016. No tempo oporavka 
usporen je u trećem tromjesečju, te je talijansko gospodarstvo 
raslo 0,2% u odnosu na prethodno, za razliku od prve polovi-
ne godine kada je rast bio izraženiji (0,4% u prvom i 0,3% u 
drugom tromjesečju). Osobna potrošnja pozitivno je pridonije-
la gospodarskom rastu u promatranom razdoblju, a talijanska je 
vlada želi dodatno potaknuti uvođenjem novih poreznih olakši-
ca. Negativan doprinos rastu BDP-a u trećem tromjesečju zabi-
lježen je kod izvoza i investicija, čiji se pad blago ubrzao u odno-
su na prethodno razdoblje.

Austrijsko gospodarstvo moglo bi u ovoj i sljedećoj godini na-
staviti bilježiti nešto više stope rasta nego u 2014. godini. Tako 
bi 2015. stopa rasta mogla iznositi 0,8%, dok bi se u 2016. mo-
gla ubrzati na 1,6%. Promatraju li se tekuća kretanja, austrijsko 
gospodarstvo stagniralo je nakon dva uzastopna tromjesečja ra-
sta. Pozitivan doprinos rastu u promatranom razdoblju dali su 
izvoz, investicije i državna potrošnja, dok je osobna potrošnja 
stagnirala.

Gospodarstvo Slovenije moglo bi u 2015. i 2016. i dalje os-
tvarivati iznadprosječne stope raste u europodručju. Tako se na-
kon snažnog rasta slovenskoga gospodarstva u 2014. (3,0%) 
projicira blago usporavanje u 2015. (2,3%) i u 2016. godini 
(1,8%). U trećem tromjesečju ove godine Slovenija je zabilježila 
rast u odnosu na drugo tromjesečje (0,4%), no nešto sporiji ne-
go u prethodnim razdobljima. Najznačajniji doprinos rastu zadr-
žao je izvoz, dok je u istom razdoblju zabilježen pad investicija.

Za važnije vanjskotrgovinske partnere RH izvan europod-
ručja, kao što su Bosna i Hercegovina i Srbija, u projekcijskom 
razdoblju očekuju se povoljnija gospodarska kretanja nego u 
prethodnoj godini. Tako bi Bosna i Hercegovina u 2015. mogla 
ubrzati rast BDP-a na 2,1%, a u sljedećim razdobljima očekuju 
se stope rasta iznad 3,0%. Srbija je zabilježila kontrakciju gos-
podarske aktivnosti u trećem tromjesečju u odnosu na prethod-
no (–0,4%) zbog pada osobne potrošnje, no ipak bi se na razini 
2015. mogla prekinuti recesijska kretanja i ostvariti blagi rast od 
0,5%, dok bi se u 2016. oporavak mogao ubrzati.

Tečajevi i cjenovna kretanja
Do kraja tekuće i u 2016. godini očekuje se blago jačanje 

tečaja američkog dolara prema euru. Nakon što je početkom 
2015. tečaj američkog dolara snažno jačao, sredinu godine obi-
lježilo je njegovo slabljenje, osobito nakon smirivanja dužničke 
krize u Grčkoj i devalvacije juana renminbija sredinom kolovoza. 
Tek krajem listopada tečaj američkog dolara ponovno je počeo 
jačati nakon objave Feda da bi na sastanku u prosincu mogao 
započeti s podizanjem kamatnih stopa. Na takva je kretanja tije-
kom studenoga djelovala i objava predsjednika ESB-a kako je 
spreman proširiti program kvantitativnog popuštanja radi što 
bržeg ostvarivanja ciljane stope inflacije. Pritom je u samo dva 
mjeseca američki dolar ojačao prema euru za 5,7% te je na kraju 
studenoga iznosio 1,06 EUR/USD. Do kraja tekuće i u idućoj 
godini očekuje se daljnje jačanje američkog dolara prema euru, 
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Slika 2.1. Bruto domaći proizvod izabranih gospodarstava
sezonski prilagođeni podaci, stalne cijene, 2008. = 100

Izvor: Eurostat; BEA
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što prije svega odražava očekivanja tržišnih sudionika u vezi s 
podizanjem ključnih američkih kamatnih stopa, a time i diver-
gentna kretanja u monetarnoj politici Feda i ESB-a. Osim toga, 
jačanju američkog dolara pridonose i očekivanja glede gospo-
darskog rasta te dobre informacije s tržišta rada u SAD-u, dok 
bi gospodarstvo europodručja i dalje moglo biti suočeno s uspo-
renim oporavkom te niskom stopom inflacije. Tečaj švicarskog 
franka u odnosu na euro, nakon slabljenja tijekom trećeg tromje-
sečja, bio je stabilan te je u nastavku godine većinom oscilirao u 
uskom rasponu oko vrijednosti tečaja od 1,09 EUR/CHF. Do 
kraja godine tečaj švicarskog franka ne bi se trebao znatnije pro-
mijeniti, a njegovo postupno slabljenje u odnosu na euro očekuje 
se tijekom 2016.

Tijekom 2016. godine očekuje se blagi rast cijena sirove nafte 
tipa Brent u odnosu na njezinu nisku razinu krajem 2015. godi-
ne (trenutačna je cijena niža od polovine prosjeka cijene u raz-
doblju 2011. – 2014.). Nakon što je u trećem tromjesečju bila 
gotovo za petinu niža od prosječne cijene ostvarene u prethod-
nom tromjesečju, cijena sirove nafte tipa Brent tijekom listopada 
i početkom studenoga prosječno je iznosila 48 USD za barel. 
Stabilizaciji cijena pridonijelo je usporavanje rasta proizvodnje 
sirove nafte iz novih tehnologija na području SAD-a zbog re-
dovitoga godišnjeg održavanja rafinerija, ali i smanjenog broja 
naftnih polja. Međutim, nakon što je Međunarodna agencija za 
energiju sredinom studenoga objavila kako je globalna ponuda 
sirove nafte porasla na 97 milijuna barela dnevno tijekom listo-
pada, cijena sirove nafte ponovno se počela smanjivati te je kra-
jem mjeseca iznosila 43 USD za barel. Na cijene sirove nafte 
u sljedećem razdoblju mogao bi utjecati sastanak zemalja člani-
ca OPEC-a početkom prosinca na kojem će se odlučivati o na-
stavku politike održavanja tržišnog udjela, rast ponude iz Irana 
početkom 2016. (kada se očekuje ukidanje sankcija) te uspora-
vanje potražnje u zemljama s tržištima u nastajanju, ponajviše 
Kini. Tržišna očekivanja ugrađena u ugovore za terminsku ispo-
ruku upućuju na blago uzlazni trend cijena sirove nafte do kraja 
tekuće godine, dok bi prosječna cijena u 2016. mogla iznositi 50 
USD, što je tek neznatno više od trenutačnih ostvarenja.

Pad cijena sirovina mogao bi se nastaviti i u idućem razdo-
blju. Cijene sirovina bez energije mjerene HWWI indeksom (u 
američkim dolarima), nakon pada u trećem tromjesečju 2015., 
dodatno su se smanjile tijekom listopada, što je ponajviše poslje-
dica daljnjeg smanjivanja cijena industrijskih proizvoda. Uspo-
ravanje rasta kineskoga gospodarstva te posljedično smanjenje 

potražnje pridonijeli su snažnom padu cijena željezne rude od 
gotovo 10% na mjesečnoj razini, dok su se cijene poljoprivred-
nih sirovina te obojenih metala blago smanjile. S druge strane, 
cijene hrane porasle su zbog loših vremenskih prilika u pojedi-
nim proizvođačkim regijama. Najviše su porasle cijene šećera, 
čaja i kave. U idućem će razdoblju cijene sirovina ovisiti o mogu-
ćem nastavku rasta svjetske proizvodnje najvažnijih industrijskih 
sirovina, usporavanju potražnje na tržištima u nastajanju, ponaj-
prije Kini, te vremenskim prilikama u najvažnijim proizvođačkim 
regijama. Trenutačna tržišna očekivanja upućuju na daljnji pad 
cijena sirovina tijekom 2016., ponajprije zbog smanjenja cijena 
metala, dok bi cijene hrane mogle blago porasti.

Kretanja kamatnih stopa
ESB nastavlja s primjenom ekspanzivnih i nekonvencionalnih 

mjera monetarne politike te razmatra njihovo proširenje, dok bi 
Fed mogao povećati ciljanu kamatnu stopu krajem ove ili počet-
kom sljedeće godine. Monetarna politika ESB-a i dalje uključuje 
držanje ključne kamatne stope na nultoj razini u cijelom pro-
jekcijskom razdoblju i program otkupa obveznica na sekundar-
nom tržištu u iznosu od najmanje 60 mlrd. eura mjesečno, koji 
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Slika 2.2. Kretanje tečaja pojedinih valuta prema euru
2008. = 100

Napomena: Rast indeksa označuje deprecijaciju pojedinih valuta prema euru. Podatak 
za četvrto tromjesečje 2015. odnosi se na listopad i studeni (do 25. studenoga).
Izvor: Eurostat
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Slika 2.3. Cijene
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Napomena: Podatak za četvrto tromjesečje 2015. odnosi se na listopad.
Izvori: Eurostat; Bloomberg; HWWI 
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Slika 2.4. Referentne kamatne stope i prosječna razlika 
prinosa na obveznice europskih zemalja s tržištima u 
nastajanju

Napomena: Podaci za četvrto tromjesečje 2015. odnose se na listopad.
Izvor: Bloomberg, 17. studenoga 2015.
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američki dolar biti nešto sporiji nego što se prije očekivalo.
Uvjeti inozemnog financiranja za zemlje Središnje i Istočne 

Europe nisu se značajno promijenili tijekom trećeg tromjesečja 
2015. u odnosu na prethodno. Tako se razlika prinosa za Hr-
vatsku povećala za gotovo 10 baznih bodova, što je brže od pro-
sjeka spomenute skupine zemalja. Razina razlike prinosa za Hr-
vatsku i dalje značajno odstupa od usporedivih zemalja, te je na 
kraju listopada ove godine bila trostruko veća od razlike prinosa 
za europske zemlje s tržištima u nastajanju.

3. Agregatna potražnja i ponuda

Gospodarski oporavak koji se u drugoj polovini prethodne 
godine počeo nazirati u 2015. se kontinuirano ubrzavao pa je 
u trećem tromjesečju realni BDP porastao za 1,3% u odnosu na 
prethodno tromjesečje. U skladu s takvim kretanjima na godiš-
njoj je razini ostvaren rast od razmjerno visokih 2,8%, čemu je 

najviše pridonio zamjetan porast inozemne potražnje, no i sve 
komponente domaće potražnje, izuzevši promjene zaliha, po-
voljno su djelovale na tekuću gospodarsku aktivnost. Na razini 
cijele 2015. visoke bi stope rasta izvoza robe i usluga, opora-
vak osobne potrošnje te jačanje investicijske aktivnosti javnog 

je produljen do kraja ožujka 2017. Kao odgovor na negativne ri-
zike produljenog trajanja vrlo niske inflacije, ESB je najavio mo-
gućnost povećanja opsega programa otkupa, proširio je obuhvat 
prihvatljivih vrijednosnih papira za otkup te je dodatno smanjio 
kamatnu stopu na depozite banaka u negativno područje. Fed 
je također zadržao ciljanu kamatnu stopu na razini od 0,25%, 
no pojačani su izgledi za postupno povećavanje kamatne stope 
koje bi moglo započeti krajem tekuće godine. Pritom se pretpo-
stavlja kako će tempo rasta ciljane kamatne stope i LIBOR-a na 
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Slika 3.1. Bruto domaći proizvod
realne vrijednosti

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska 
prilagodba podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.2. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska 
prilagodba podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.3. Realni izvoz robe i usluga

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska prilagodba 
podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

in
de

ks
, 2

01
0.

 =
 1

00

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2015.

Godišnje stope promjene izvoza robe – lijevo
Godišnje stope promjene izvoza usluga – lijevo
Razina izvoza robe (sezonski prilagođene vrijednosti) – desno
Razina izvoza usluga (sezonski prilagođene vrijednosti) – desno

2014.

85

115

–10

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

90

95

100

105

110

Slika 3.4. Osobna potrošnja
realne vrijednosti

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska prilagodba 
podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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i privatnog sektora mogli rezultirati rastom realnog BDP-a od 
1,7% u odnosu na prethodnu godinu. Slična bi se kretanja mo-
gla nastaviti i u 2016., pri čemu će rast u najvećoj mjeri prouzro-
čiti izvoz robe i usluga te osobna potrošnja.

Promatra li se prema komponentama agregatne potražnje, u 
trećem je tromjesečju 2015. ostvaren pad realnog izvoza robe i 
usluga na tromjesečnoj razini, no kako je u dosadašnjem dijelu 
godine izvoz kontinuirano rastao, godišnja stopa rasta u trećem 
je tromjesečju i dalje bila visoka, odnosno iznosila je 8,0%. Spo-
menuta tromjesečna kontrakcija odražava pad realnog izvoza ro-
be, dok je izvoz usluga nastavio rasti. Nominalni podaci DZS-a 
o robnoj razmjeni za srpanj i kolovoz pokazuju kako je do sma-
njenja izvoza robe došlo kod kapitalnih i intermedijarnih proi-
zvoda te energije. S druge strane, nastavio se rast izvoza trajnih 
i netrajnih potrošačkih dobara. Povoljna kretanja izvoza usluga 
rezultat su dobrih ostvarenja tijekom glavne turističke sezone, 
što potvrđuju i fizički pokazatelji potražnje u turizmu.

Unatoč padu u trećem u odnosu na prethodno tromjesečje 
ukupan izvoz mogao bi u 2015. snažno porasti s obzirom na 
pozitivna kretanja u turizmu i visoke stope rasta izvoza robe na 
godišnjoj razini. Inozemna bi potražnja mogla ostati važan po-
kretač gospodarskog rasta u Hrvatskoj i u 2016. godini. Pritom 
se očekuje nastavak snažnog rasta izvoza robe, dok bi se rast 
izvoza usluga mogao usporiti. Naime, događaji u međunarod-
nom okružju rezultirali su iznimno visokim rastom realnog izvo-
za usluga u 2015.

Pozitivan doprinos gospodarskom rastu ostvarenom u trećem 
tromjesečju dala je domaća potražnja. Pritom se rast investicija 
dinamizirao u odnosu na prethodno tromjesečje, a porasla je i 
državna potrošnja, dok se rast osobne potrošnje usporio.

Iako se na godišnjoj razini osobna potrošnja ostvarila poveća-
la za 1,4%, u trećem se tromjesečju njezin rast usporio u odnosu 
na prethodno. To se vjerojatno može povezati s postupnim išče-
zavanjem učinka izmjena u porezu na dohodak na raspoloživi 
dohodak, kao i nešto nepovoljnijim kretanjima na tržištu rada. 
Osim toga, nastavilo se razduživanje kućanstava, a i optimizam 
potrošača rastao je nešto sporije nego u prvom polugodištu. Do 
kraja 2015. očekuje se nastavak stagnantnih kretanja pa bi na 
godišnjoj razini osobna potrošnja nakon višegodišnjeg pada mo-
gla porasti. U 2016. godini rast osobne potrošnje mogao bi se 
dodatno intenzivirati kao rezultat daljnjeg oporavka na tržištu 
rada, ali i očekivanog smanjenja stope štednje kućanstava.

Godišnja stopa rasta bruto investicija u fiksni kapital snaž-
no se povećala u trećem tromjesečju (na 2,2%, a u prethodnom 
je tromjesečju iznosila 0,8%). Dostupni podaci pokazuju da su 
takva kretanja u većoj mjeri odraz aktivnosti javnog sektora, no 
prisutne su i naznake oporavka ulaganja privatnog sektora. To se 
prije svega odnosi na ulaganja u strojeve i opremu, na što upu-
ćuje porast proizvodnje i uvoza kapitalnih dobara. S druge stra-
ne, pad građevinskih radova na zgradama ponovno se ubrzao. 
Oporavak investicija mogao bi se nastaviti i na kraju godine pa 
bi se nakon šest godina gotovo kontinuirane kontrakcije kapital-
na ulaganja u 2015. mogla blago povećati. Tijekom 2016. rast 
investicijske aktivnosti mogao bi se dinamizirati, poglavito zbog 
aktivnosti javnog sektora povezanih s povlačenjem sredstava iz 
fondova EU-a. Međutim, očekuje se i intenziviranje oporavka 
ulaganja privatnog sektora, što proizlazi iz oporavka profitabil-
nosti sektora nefinancijskih poduzeća, pada kamatnih stopa i re-
zultata ankete o poslovnom pouzdanju.

Državna je potrošnja nakon stagnantnih kretanja u prvoj po-
lovini 2015. godine, u trećem tromjesečju blago porasla, i na 
tromjesečnoj i na godišnjoj razini. Iz fiskalnih podataka kao i 
podataka s tržišta rada vidljivo je da se takva kretanja ponajprije 
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Slika 3.5. Odrednice osobne potrošnje

2008. 2009. 2010.

Napomena: Vrijednosti indeksa pouzdanja potrošača u mjesecu izračunate su kao 
tročlani prosjek mjesečnih podataka. Vrijednost indeksa pouzdanja potrošača za 
četvrto tromjesečje 2015. izračunata je na osnovi podataka za listopad i studeni, a 
stanja potrošačkih kredita na osnovi podataka za listopad.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB
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Slika 3.6. Bruto investicije u fiksni kapital
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Slika 3.7. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska prilagodba 
podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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mogu objasniti blagim porastom broja zaposlenih te rastom ras-
hoda za intermedijarnu potrošnju. Slična se kretanja očekuju 
i na razini cijele 2015., te bi suprotno prijašnjim očekivanjima 
državna potrošnja mogla dati pozitivan doprinos rastu BDP-a. 
Ipak, može se očekivati da će se zbog procedure pri prekomjer-
nom manjku konsolidacijski napori u 2016. intenzivirati pa bi 
državna potrošnja mogla stagnirati.

Rast domaće potražnje i izvoza rezultirao je i nastavkom po-
većanja uvoza robe i usluga, stoga je godišnja stopa u trećem 
tromjesečju 2015. dosegnula 8,1%. Pritom je tromjesečna dina-
mika odraz rasta uvoza robe, dok se uvoz usluga smanjio. Nomi-
nalni podaci DZS-a o robnoj razmjeni upućuju na to da je, pro-
matrano prema glavnim industrijskim grupacijama, početkom 
drugog polugodišta zabilježen rast uvoza kapitalnih i netrajnih 
dobara, dok je uvoz kod ostalih skupina smanjen u usporedbi s 
drugim tromjesečjem. U skladu s ukupnim gospodarskim kreta-
njima i uvoz bi na samom kraju godine mogao biti nešto slabiji, 
no unatoč tome rast bi na razini 2015. mogao ostati visok. Na-
dalje, u 2016. se očekuje rast ukupnog uvoza ponajprije zbog 
rasta uvoza robe nakon intenziviranja rasta domaće potražnje, 
ali i zbog visoke uvozne ovisnosti izvoza.

Promatra li se s proizvodne strane obračuna BDP-a, rast 
ostvaren u trećem tromjesečju ponajprije odražava povoljna kre-
tanja prerađivačke industrije te uslužnih djelatnosti trgovine, 
prije voza i turizma, što potvrđuju i dostupni mjesečni pokazate-
lji. Međutim, model brze procjene BDP-a na temelju dostupnih 
podataka pokazuje da gospodarska aktivnost u četvrtom tromje-
sečju na tromjesečnoj razini stagnira. Fizički obujam industrij-
ske proizvodnje u listopadu je nastavio rasti, i to prije svega zbog 
povećanja proizvodnje energije i intermedijarnih proizvoda. Re-
zultati Ankete poslovnog optimizma (sezonski prilagođeni poda-
ci) za četvrto tromjesečje upućuju na poboljšanje poslovnog op-
timizma u građevinarstvu, a zaustavio se i pad poslovnog opti-
mizma u industriji. S druge strane, realni promet od trgovine na 
malo u listopadu je stagnirao u odnosu na prosjek prethodnog 
tromjesečja, te su se očekivanja u trgovini blago pogoršala na-
kon kontinuiranog poboljšavanja od početka ove godine. Pouz-
danje potrošača u istom se razdoblju poboljšalo, ponajprije zbog 
povoljne ocjene sadašnje situacije u kućanstvu, ali i pozitivnih 
očekivanja glede razvoja ekonomske situacije u Hrvatskoj za 12 
mjeseci u usporedbi sa stanjem danas.
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Slika 3.8. Realni uvoz robe i usluga

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska 
prilagodba podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.9. Promjena BDV-a
doprinosi po komponentama 

Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska 
prilagodba podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) 
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Slika 3.10. Kratkoročni pokazatelji gospodarske aktivnosti

Napomena: Tromjesečni podaci izračunati su kao jednostavni prosjek mjesečnih 
podataka. Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska prilagodba 
podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu. Podaci za trgovinu i industriju za 
četvrto tromjesečje 2015. odnose se na listopad.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) 
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Napomena: Za serije kod kojih je identificiran kalendarski učinak, sezonska prilagodba 
podrazumijeva sezonsku i kalendarsku prilagodbu. Na serijama pokazatelja poslovnog 
optimizma primijenjeni su novi ponderi koji se od srpnja 2014. temelje na ukupnom 
prihodu, a ne na broju zaposlenih u poduzeću. Istraživanja poslovnog optimizma 
provode se od svibnja 2008. Zadnji podatak odnosi se na studeni 2015.
Izvori: Eurostat; Ipsos; HNB

Slika 3.11. Pokazatelji poslovnog i potrošačkog optimizma
standardizirane vrijednosti, tročlani pomični prosjeci

Poslovni optimizam u građevinarstvu (sezonski prilagođene vrijednosti)
Poslovni optimizam u trgovini na malo (sezonski prilagođene vrijednosti)

Poslovni optimizam u industriji (sezonski prilagođene vrijednosti)

Dugoročni prosjek = 100
Indeks pouzdanja potrošača  (sezonski prilagođene vrijednosti)
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Rizici
Rizici ostvarenja rasta realnog BDP-a u 2016. asimetrični su 

te prevladavaju negativni rizici. Daljnje usporavanje rasta u po-
jedinim zemljama s tržištima u nastajanju moglo bi utjecati na 

sporiji gospodarski rast u zemljama vanjskotrgovinskim partne-
rima Hrvatske i smanjiti njihovu potražnju za uvozom. Također, 
oporavak osobne potrošnje mogao bi biti niži ako kućanstva ras-
položiva sredstva, koja su se povećala zbog smanjenja rata kre-
dita nakon pada kamatnih stopa i konverzije kredita u švicar-
skim francima u eurske, pretežno usmjere u štednju. Nadalje, s 
obzirom na visoku razinu projiciranoga proračunskog manjka, 
u projiciranom je razdoblju moguće donošenje dodatnih kon-
solidacijskih mjera, čiji je sadržaj neizvjestan, a koje bi mogle 
negativno djelovati na gospodarsku aktivnost u kratkom roku. 
Konačno, i dalje je prisutna velika neizvjesnost glede izbjeglič-
ke krize, a njezina bi eskalacija mogla imati negativne posljedice 
na domaće gospodarstvo. Naime, integracija izbjeglica u radnu 
snagu u Hrvatskoj nije vjerojatna, za razliku od nekih zapadnih 
zemalja, pa bi izbjeglička kriza prije svega mogla rezultirati ve-
ćim troškovima za državu, otežanom trgovinom robom i smanje-
njem prihoda od turizma.

Pozitivan rizik za središnju projekciju realnog rasta stvara 
donošenje i intenzivnije provođenje strukturnih reforma u svr-
hu unaprjeđenja poslovnog okružja. Iako bi one u kratkom roku 
vjerojatno imale tek mali utjecaj na rast gospodarske aktivnosti, 
u srednjem roku blagotvorno djelovanje na realnu dinamiku bilo 
bi izraženije. Kad bi reformske napore pratila i kredibilna kon-
solidacija javnih financija, to bi moglo dovesti do pada troškova 
zaduživanja države i privatnog sektora te jačanja investicija.

4. Tržište rada

Zaposlenost je u trećem tromjesečju 2015. stagnirala, nakon 
što je zamjetno porasla u prvoj polovini godine.1 Promatra li se 
prema djelatnostima NKD-a, broj zaposlenih značajnije je po-
rastao u javnoj upravi i obrani te obrazovanju, dok je u građe-
vinarstvu i ostalim uslužnim djelatnostima zabilježen blagi pad 
te stagnacija u industriji. Podaci za listopad upućuju na stagna-
ciju zaposlenosti i u četvrtom tromjesečju, tako da bi stopa rasta 
zaposlenosti u 2015. mogla iznositi 0,6%. U idućim godinama 
očekuje se nastavak blagog intenziviranja rasta, s obzirom na to 
da bi kretanje zaposlenosti trebalo pratiti oporavak gospodarske 
aktivnosti. Međutim, očekivani rast tek će neznatno nadoknadi-
ti smanjenje broja zaposlenih ostvareno u proteklih šest godina.

Broj nezaposlenih u trećem se tromjesečju 2015. godine 
smanjio za 1,1% u odnosu na prethodno tromjesečje zbog po-
voljnih neto priljeva u radni odnos i druge poslovne aktivnosti, 
a to se nastavilo i u listopadu. U posljednjem tromjesečju oče-
kuje se daljnje smanjenje broja nezaposlenih te bi ukupan pad 
na godišnjoj razini mogao iznositi visokih 13%, što se značaj-
nim dijelom odnosi na bazni učinak brisanja iz evidencije zbog 
nepridržavanja zakonskih odredbi u drugoj polovini 2014. Pad 
nezaposlenosti također se predviđa i u 2016. godini, ali znatno 
slabijeg intenziteta (2,6%).

Povoljnija kretanja na tržištu rada potvrđuju i rezultati An-
kete o radnoj snazi. Tako je u trećem tromjesečju međunarodno 
usporediva stopa nezaposlenosti iznosila 15,4% (16,1% u dru-
gom tromjesečju). Pad broja nezaposlenih i stagnacija broja za-
poslenih u trećem tromjesečju rezultirali su daljnjim smanjenjem 

administrativne stope nezaposlenosti (17,6% u odnosu na 
17,7%), dok posljednji dostupni podaci za listopad upućuju i 
nadalje na blagi pad (17,4%). Očekivana anketna stopa nezapo-
slenosti u 2015. iznosi 16,5%, a projicirana je veličina za 2016. 
godinu 16,2%.

Nominalni jedinični trošak rada smanjio se u trećem tro-
mjesečju nakon snažnog rasta proizvodnosti i blagog poveća-
nja naknada, te se očekuje njegovo daljnje smanjenje u četvrtom 
tromjesečju. Na razini godine očekuje se porast od 0,4% pod 
utjecajem kretanja iz prvog polugodišta, dok se u 2016. godini 

1 HNB o kretanju zaposlenosti zaključuje na temelju podataka o osiguranici-
ma HZMO-a. Drugi administrativni izvori (mjesečno istraživanje DZS-a o 
zaposlenima i plaći te godišnja revizija s konačnim obračunom) upućuju na 
slična kretanja u trećem tromjesečju, ali na suprotna u prvom polugodištu 
2015.
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nominalni jedinični trošak rada ne bi trebao značajnije mije-
njati. Nominalne bruto plaće u trećem tromjesečju zadržale su 

intenzitet rasta iz prethodnog tromjesečja, pri čemu je znača-
jan porast zabilježen u javnim i državnim službama (djelatnosti 
NKD-a 2007 O, P i Q) te stagnacija u industriji i trgovini. Na 
razini godine bruto plaće mogle bi porasti za 0,9%, dok se u 
2016. godini predviđa nešto jači godišnji rast bruto plaća, ve-
ćim dijelom zbog očekivanog porasta plaća u privatnom sektoru 
u skladu s ubrzavanjem proizvodnosti, a manjim dijelom zbog 
dogovorenog rasta plaća u zdravstvu.  Nadalje, u 2015. ostvaren 
je snažniji porast neto plaća nakon donošenja zakonskih izmje-
na poreza na dohodak (u prvih deset mjeseci rast iznosi 3,3% u 
odnosu na isto razdoblje prethodne godine), te još nešto izraže-
niji porast realnih plaća zbog pada potrošačkih cijena. Unatoč 
zakonskim izmjenama progresivnost hrvatskog sustava oporezi-
vanja rada i dalje je zamjetno veća nego u usporedivim zemljama  
(utjecaj poreznih izmjena razmatra se u Okviru 2. Porezni klin i 
progresivnost oporezivanja dohotka od rada u Hrvatskoj).

5. Inflacija

Pokazatelji tekućega kretanja ukupne i temeljne inflacije (Sli-
ka 5.1.) u listopadu su bili negativni te otprilike na istoj razi-
ni kao i u lipnju. Dodatni pokazatelj kretanja inflacijskih priti-
saka – indeks rasprostranjenosti inflacije2 upućuje na to da se 
od sredine 2014. povećava udio proizvoda čije su cijene rasle 
u određenom mjesecu u ukupnom broju proizvoda i signalizira 
blagi rast inflatornih pritisaka. Tako je broj proizvoda čija je cije-
na rasla na mjesečnoj razini (mjereno šestomjesečnim pomičnim 
prosjekom indeksa rasprostranjenosti inflacije) porastao u listo-
padu 2015. na 58,8%, što je povećanje od 3,4 postotna boda u 
odnosu na lipanj 2015., ali taj je udio i dalje nešto niži od dugo-
ročnog prosjeka.

Godišnja stopa promjene potrošačkih cijena smanjila se u 
drugoj polovini 2015. s 0% u lipnju na –0,9% u listopadu, pa je 
privremeno zaustavljeno ubrzanje zabilježeno tijekom prvih šest 
mjeseci (Slika 5.2.). Takvim je kretanjima uglavnom pridonijelo 
ubrzanje godišnjeg pada cijena energije zbog pojeftinjenja sirove 
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godišnje stope promjene

2011. 2012. 2013. 2014. XII. 2014. III. 2015. VI. 2015. IX. 2015. X. 2015.

Indeks potrošačkih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 2,3 3,4 2,2 –0,2 –0,5 0,1 0,0 –0,8 –0,9

 Energija 6,2 10,5 3,1 0,9 –2,2 –2,8 –3,0 –6,6 –7,3

 Neprerađeni prehrambeni proizvodi 1,2 5,8 3,8 –2,8 –1,8 2,7 1,3 0,0 0,8

  Prerađeni prehrambeni proizvodi (uključujući alkohol i duhan) 5,8 2,6 4,9 0,2 –0,5 –0,7 0,8 0,6 0,9

 Industrijski proizvodi bez prehrane i energije –0,3 0,4 –0,4 –1,0 –0,8 0,2 0,0 0,4 0,8

 Usluge –0,4 0,5 0,8 0,8 1,8 1,5 1,0 1,0 0,1

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,8 1,9 1,9 –0,4 –0,4 0,1 0,6 0,2 0,0

Indeks proizvođačkih cijena industrije na domaćem tržištu 6,4 7,0 0,5 –2,7 –3,4 –2,7 –2,7 –4,7 –4,6

Izvor: DZS

nafte u trećem tromjesečju, što je rezultiralo smanjenjem cije-
na naftnih derivata na domaćem tržištu. Pritom se godišnji pad 
cijena energije povećao s –3,0%, koliko je iznosio u lipnju, na 
–7,3% u listopadu. Osim toga, u razdoblju od srpnja do listopa-
da značajno se smanjila i godišnja stopa promjene cijena usluga 
(ponajviše zbog negativnog učinka baznog razdoblja na kretanje 
cijena rekreativnih i sportskih usluga te njihova pojeftinjenja u 
listopadu). Suprotno je na rast inflacije potrošačkih cijena dje-
lovalo povećanje cijena industrijskih neprehrambenih proizvoda, 
te se njihov doprinos godišnjoj inflaciji povećao na 0,2 postotna 
boda. Među spomenutim proizvodima najviše se povećao dopri-
nos cijena usluga odvodnje i cijena odjeće. Godišnja stopa te-
meljne inflacije smanjila se s 0,6%, koliko je iznosila u lipnju, na 
0% u listopadu 2015. Tome je pretežno pridonijelo sniženje cije-
na usluga koje se tržišno određuju (prije spomenute rekreativne 
i sportske usluge) te u manjoj mjeri cijena komunikacija i mlije-
ka, čije su cijene snižene nakon ukidanja kvota na proizvodnju 
mlijeka u zemljama EU-a, kao i naknada za povrat njegove am-
balaže. Stoga se prekinuo trend zamjetnog ubrzavanja godišnje 
stope rasta cijena prerađenih prehrambenih proizvoda koji je bio 
vidljiv u prvom polugodištu.

Godišnja stopa inflacije u Europskoj uniji mjerena harmonizi-
ranim indeksom potrošačkih cijena neznatno se smanjila: s 0,1% 
u lipnju 2015. na 0,0% u listopadu (Slika 5.3.). Najveći dopri-
nos usporavanju inflacije dalo je ubrzanje godišnjeg pada cijena 

energije potaknuto smanjenjem cijena sirove nafte na svjetskom 
tržištu. Valja istaknuti kako snažna deprecijacija eura u odnosu 
na prošlogodišnju razinu i dalje pridonosi rastu cijena, ali su nje-
zini učinci ublaženi ponajviše spomenutim padom cijena sirove 
nafte. U posljednja se četiri mjeseca u Europskoj uniji blago ubr-
zao godišnji rast cijena neprerađenih prehrambenih proizvoda, 
osobito povrća. Godišnja stopa promjene HIPC-a bez energije, 
prehrane, pića i duhana neznatno se povećala (s 0,8% u lipnju 
na 0,9% u listopadu 2015.) zbog ubrzanja godišnjeg rasta cije-
na industrijskih proizvoda bez prehrane i energije (jer su porasle 
cijene odjeće).

Godišnja stopa promjene harmoniziranog indeksa potrošač-
kih cijena u Hrvatskoj bila je u listopadu negativna te je iznosila 
–0,5%, što je za 0,5 postotnih bodova niže nego u Europskoj 
uniji. Za razliku od zemalja Europske unije, gdje je u razdo-
blju od lipnja do listopada zabilježeno tek neznatno smanjenje 
inflacije potrošačkih cijena, u Hrvatskoj je pad inflacije cijena 
bio izraženiji, čemu je najviše pridonio veći godišnji pad cijena 
energije, jer su cijene naftnih derivata na domaćem tržištu više 
smanjene nego u zemljama Europske unije. Osim toga, u Hrvat-
skoj se u istom razdoblju usporio i rast cijena usluga, što u osta-
lim zemljama EU-a nije bilo zabilježeno. S druge strane, godiš-
nji rast cijena industrijskih proizvoda bez prehrane i energije bio 
je izrazitiji u Hrvatskoj. Godišnja stopa promjene HIPC-a bez 
energije, prehrane, pića i duhana povećala se u Hrvatskoj samo 

Slika 5.2. Godišnje stope inflacije i doprinosi komponenata 
inflaciji potrošačkih cijena

a Temeljna inflacija ne uključuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda 
koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS;  izračun HNB-a
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za 0,1 postotni bod, te je u listopadu iznosila 0,8% (neznatno je 
odstupala od one u EU-u). Spomenuti pokazatelj temeljne in-
flacije u Hrvatskoj od sredine 2014. prati trend kretanja tog po-
kazatelja u zemljama EU-a, tj. varira oko prosječne razine od 
0,9%.

U preostalom dijelu 2015. očekuje se ubrzanje godišnje stope 
inflacije potrošačkih cijena, no prosjek će u cijeloj godini osta-
ti negativan. Pritom bi očekivana godišnja stopa inflacije mogla 
porasti s –0,9% u listopadu na –0,1% u prosincu, prije svega 
zbog učinka baznog razdoblja (snažnog pojeftinjenja naftnih de-
rivata u istom razdoblju prethodne godine). Stoga bi prosječ-
na godišnja stopa inflacije potrošačkih cijena u 2015. mogla biti 
blago negativna i iznositi –0,4%. To je ponajviše posljedica znat-
no niže cijene sirove nafte na svjetskom tržištu u usporedbi s 
prethodnom godinom. Energija je jedina komponenta projekcije 
inflacije s negativnim doprinosom prosječnoj godišnjoj inflaci-
ji u 2015., koji bi mogao iznositi oko –0,9 postotnih bodova. 
Nasuprot tome, pritisak na rast cijena tijekom 2015. uglavnom 
dolazi od rasta cijena prehrane. Osim toga, oporavak domaće 
potražnje utječe na blago povećanje godišnje stope rasta indeksa 
cijena bez prehrane i energije.

U 2016. bi se prosječna godišnja inflacija potrošačkih cijena 
mogla ubrzati na 0,9% zbog povećanja godišnje stope promjene 
cijena energije. Kretanja na terminskom tržištu upućuju na rast 
cijena sirove nafte tipa Brent tijekom cijele godine, pa bi cijena 
barela iskazana u kunama u četvrtom tromjesečju 2016. mogla 
biti viša za 17% u usporedbi s istim razdobljem prethodne godi-
ne. Pritom bi doprinos energije inflaciji trebao biti pozitivan tek 
od trećeg tromjesečja 2016. Uvozni inflacijski pritisci mogli bi se 
povećati i zbog očekivanog rasta inflacije u europodručju. Učin-
ci deprecijacije tečaja kune prema američkom dolaru na kretanje 
domaće inflacije u 2016. bili bi znatno manje izraženi jer se oče-
kuje blaga deprecijacija od oko 3%, nakon 19%-tne deprecijaci-
je u 2015. Pretpostavlja se da će se domaći inflacijski pritisci u 
2016. blago povećati pod utjecajem ubrzanja rasta domaće po-
tražnje. Istodobno bi rast naknada po zaposlenom trebao pratiti 
povećanje proizvodnosti rada pa se za 2016. ne predviđa jača-
nje troškovnih pritisaka iz tog izvora na inflaciju. U spomenu-
tim uvjetima na svjetskom i domaćem tržištu prognozirano je da 
bi se prosječna godišnja stopa rasta indeksa potrošačkih cijena 

Višegodišnji trend poboljšavanja salda na tekućem računu 
platne bilance, koji je kratko bio zaustavljen u prethodnoj godini, 
nastavio se u prva tri tromjesečja 2015. Promatraju li se kumu-
lativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, višak na tekućem 
računu u trećem se tromjesečju 2015. povećao na 4,7% BDP-a, 
s 0,8% u posljednjem tromjesečju 2014. Tome su ponajviše pri-
donijeli veliki gubici banaka u trećem tromjesečju uzrokovani 
konverzijom kredita u švicarskim francima (oko 2% BDP-a), ali 
i kontinuirano povećavanje viška u razmjeni usluga.

Na tragu dosadašnjih ostvarenja, višak na tekućem raču-
nu platne bilance mogao bi na razini cijele 2015. iznositi 4,8% 
ocije njenog BDP-a, dok bi ukupan saldo na tekućem i kapital-
nom računu u 2015. mogao dosegnuti 5,2% BDP-a. U 2016. 
godini bi daljnje jačanje apsorpcijskih kapaciteta vezano uz fon-
dove EU-a i nastavak rasta neto izvoza robe i usluga, iako slabi-
jim intenzitetom, mogli pridonijeti daljnjem blagom poboljšanju 
salda tekućeg i kapitalnog računa, no on bi se, kao posljedica 
iščezavanja učinka konverzije kredita u švicarskim francima, 

3 Štoviše, rashodi od izravnih ulaganja u trećem tromjesečju imaju negativnu 
vrijednost zbog gubitaka banaka.

ipak trebao smanjiti (na 3,5% BDP-a).
Salda na osnovi primarnog i sekundarnog dohotka u prvih 

su se devet mjeseci 2015. godine znatno poboljšala, pri čemu je 
na računu primarnog dohotka u trećem tromjesečju prvi put u 
više od petnaest godina zabilježen višak. Spomenuti gubici ba-
naka rezultirali su istaknutim smanjenjem rashoda od izravnih 
vlasničkih ulaganja u prva tri tromjesečja 2015., iako su istodob-
no u djelatnostima hotelijerstva, proizvodnje hrane i pića, trgo-
vine na veliko te proizvodnje kemikalija ostvareni bolji poslovni 
rezultati.3 Pozitivan doprinos kretanjima na računu primarnog 
dohotka, iako u manjoj mjeri, dali su i veći prihodi od naknada 
rezidentima zaposlenima u inozemstvu, dok je na suprotan na-
čin djelovao rast kamatnih troškova, prije svega opće države. U 
skladu s kretanjima u prva tri tromjesečja i na razini cijele 2015. 
godine očekuje se smanjenje manjka na računu primarnog 

bez prehrane i energije u 2016. mogla malo povećati. Osim toga, 
prognoziran je i rast prosječne godišnje stope promjene cijena 
prehrane.

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niža odnosno viša 
od projicirane uravnoteženi. Nekoliko je činitelja koji bi mogli 
utjecati na to da ostvarenje inflacije bude više od prognoziranog, 
kao što su mogući rast administrativno reguliranih cijena, ne-
povoljne vremenske prilike koje bi mogle rezultirati izraženijim 
rastom cijena poljoprivrednih proizvoda, mogući snažniji rast 
cijena sirove nafte zbog geopolitičkih napetosti i zamjetnije sla-
bljenje tečaja eura prema američkom dolaru od očekivanog. Ni-
ža inflacija od projicirane mogla bi biti posljedica slabijeg rasta 
domaće potražnje, niže cijene sirove nafte i drugih sirovina na 
svjetskom tržištu od očekivanih te prigušene inflacije u europo-
dručju. Naime, slabiji rast potražnje u zemljama s tržištima u na-
stajanju, osobito u Kini, mogao bi rezultirati slabijom globalnom 
potražnjom i padom cijena sirovina te se preliti na usporavanje 
inflacije u europodručju i Hrvatskoj.
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vrijednosti uvoza nafte i naftnih derivata.
Na razini cijele 2015. manjak u robnoj razmjeni mogao bi se 

blago povećati, unatoč tome što je rast robnog izvoza brži od ra-
sta uvoza. U 2016. godini također se očekuje rast robnog izvoza, 
iako bi on mogao biti nešto sporiji. Na dinamiku izvoza povolj-
no bi moglo djelovati daljnje poboljšanje cjenovne i troškovne 
konkurentnosti, kao i nastavak pozitivnih učinaka integracije u 
jedinstveno tržište EU-a. Zbog uvozne ovisnosti domaćega gos-
podarstva i oporavka osobne potrošnje u 2016. očekuje se i rast 
uvoza, na koji i dalje ograničavajuće djeluje skroman oporavak 
tržišta rada. S druge strane, niža cijena sirove nafte na svjetskom 
tržištu u odnosu na prosjek prethodne godine, a time i niža vrije-
dnost neto uvoza nafte i naftnih derivata, mogle bi i u 2016. po-
voljno utjecati na vanjskotrgovinski saldo.

Neto izvoz usluga povećao se u prva tri tromjesečja 2015. u 
odnosu na isto razdoblje prethodne godine ponajprije zahvalju-
jući rastu prihoda od usluga putovanja te u nešto manjoj mjeri 
poboljšanju salda u razmjeni ostalih usluga. Prihodi od turistič-
kih usluga tako su se povećali za 7,7%, čemu je ponajviše pogo-
dovao rast dolazaka od 9,6% i noćenja stranih gostiju od 7,6%, 
osobito onih iz Njemačke, Austrije i Slovenije. Osim toga, u raz-
mjeni ostalih usluga ostvaren je višak, iako se uobičajeno kod 
tih usluga bilježio blagi manjak. Najveći doprinos kretanjima na 
računu ostalih usluga dao je rast neto izvoza računalnih uslu-
ga i usluga popravaka robe. Na razini cijele 2015. pretpostav-
lja se da će biti ostvaren znatno brži rast prihoda od turizma u 
usporedbi s prethodnim godinama. Poboljšanje salda na računu 
usluga vjerojatno će se nastaviti i u sljedećoj godini, ali blažim 
intenzitetom nego u 2015. zbog sporijeg rasta prihoda od turiz-
ma. Međutim, analiza izvoza usluga u proteklih desetak godina 
(vidi Okvir 4. Razmjena usluga između Hrvatske i inozemstva) 
upućuje na strukturna ograničenja daljnjeg rasta tržišnog udjela 
izvoza usluga na svjetskom tržištu, nakon mogućega privreme-
nog porasta tog udjela u 2015.

Značajno povećanje hrvatskoga robnog izvoza u dvije godine 
nakon pristupanja EU-u, pri čemu je rast izvoza na tržište ze-
malja članica EU-a bio izraženiji od rasta izvoza na ostala trži-
šta, rezultiralo je zamjetnim poboljšanjem tržišnog udjela hrvat-
skoga robnog izvoza na europskom tržištu4. Jedan je od glavnih 

dohotka. On bi se u 2016. godini mogao pogoršati, kao rezul-
tat rasta rashoda na osnovi izravnih vlasničkih ulaganja. Kod se-
kundarnog dohotka povećanje neto priljeva u 2015. prije svega 
odražava rast prihoda ostalih sektora, i to ponajviše na osnovi 
tekućih transfera iz fondova EU-a te osobnih transfera. Postu-
pno jačanje apsorpcijskih kapaciteta kod fondova EU-a i bolja 
iskorištenost raspoloživih sredstava, uz očekivani izraženiji rast 
priljeva kapitalne prirode, u sljedećoj bi godini trebali pozitivno 
djelovati na kretanje salda tekućeg i kapitalnog računa.

Manjak robne razmjene (prema podacima DZS-a) u prvih se 
devet mjeseci 2015. zadržao na gotovo jednakoj razini kao i u 
istom razdoblju prethodne godine. Unatoč tome što su izvoz i 
uvoz u apsolutnom iznosu podjednako porasli, u relativnom je 
iznosu izvoz (11,3%) rastao brže od uvoza (6,5%). Rast robnog 
izvoza i uvoza posebno je bio vidljiv tijekom prve polovine godine, 
dok se u trećem tromjesečju, prema sezonski prilagođenim poda-
cima, njihova razina smanjila u odnosu na prethodno tromjeseč-
je. Detaljni podaci dostupni za prvih devet mjeseci pokazuju da se 
često među proizvodima koji su dali najveći doprinos rastu izvoza 
ujedno nalaze oni koji su također najviše pridonijeli rastu uvoza, 
što se može objasniti liberalizacijom tržišta (npr. kod električne 
energije) i olakšanim protokom robe nakon pristupanja Hrvat-
ske EU-u. Pritom je na godišnji rast izvoza najviše utjecao rast 
suženog agregata (isključujući brodove i naftu), i to ponajprije 
zbog rasta izvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda (najviše 
u Nizozemsku), cestovnih vozila (posebno u Belgiju i Njemač-
ku), žitarica i proizvoda od žitarica (najviše u Italiju), proizvoda 
od metala (posebice u Poljsku), kože i proizvoda od kože (oso-
bito u Austriju) te električne energije (posebice u Madžarsku). 
Povoljnim kretanjima izvoza pridonio je i pojačani izvoz ostalih 
prijevoznih sredstava (poglavito brodova), pri čemu je u prvih de-
vet mjeseci 2015. premašena vrijednost ostvarena u 2014. godi-
ni, te je, nakon četiri uzastopne godine, prekinuto razdoblje pada 
izvoza brodova. Nasuprot tome, smanjila se vrijednost izvoza ze-
mnog i industrijskog plina te nafte i naftnih derivata kao rezultat 
pada cijena sirove nafte na svjetskom tržištu. Rast ukupnoga rob-
nog uvoza također je pod utjecajem rasta uvoza suženog agregata 
(bez brodova i nafte), prije svega zbog jačanja uvoza električne 
energije (ponajviše iz Madžarske, Bosne i Hercegovine te Srbije), 
zatim cestovnih vozila (posebice iz Slovenije i Njemačke), medi-
cinskih i farmaceutskih proizvoda (najviše iz Madžarske i SAD-a) 
te kože i proizvoda od kože (posebice iz Austrije). Istodobno je, 
kao rezultat pada cijena sirove nafte, zabilježen i značajan pad 
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činitelja tog oporavka integracija Hrvatske u jedinstveno tržište 
Europske unije. Svoj je relativni položaj na tržištu EU-a ujed-
no poboljšala i većina zemalja Srednje i Istočne Europe, među 
kojima se posebno ističu Poljska, Bugarska i Rumunjska, dok 
se pogoršanjem udjela izdvajaju Letonija i Estonija. U skladu s 
povoljnim recentnim kretanjima zaostajanje hrvatskoga robnog 
izvoza i konkurentnosti domaćih izvoznika na europskom tržištu 
u odnosu na zemlje usporedivih značajki smanjuje se.

U 2015. se, nakon stagnacije u prethodnoj godini, očekuje i 
poboljšanje tržišnog udjela RH u svjetskom izvozu robe i uslu-
ga. Ta se ocjena temelji na ubrzanom rastu izvoza robe i usluga 
ostvarenom u prvih devet mjeseci tekuće godine, pri čemu bi u 
cijeloj godini on mogao iznositi 8,9%. Recentna povoljnija kreta-
nja mogla bi barem djelomično ublažiti znatne gubitke akumuli-
rane u razdoblju od 2009. do 2012. godine. Naime, prema naj-
novijem Izvješću o mehanizmu upozoravanja Europske komisije 
iz studenoga 2015. Hrvatska se s padom globalnoga tržišnog 
udjela tijekom petogodišnjeg razdoblja do 2014. godine za 18%, 
iako slabijim nego u prethodnom Izvješću, i nadalje izdvaja kao 
jedna od zemalja EU-a s najnepovoljnijim kretanjem tog poka-
zatelja. Najnovije procjene upućuju na to da bi promjena global-
noga tržišnog udjela tijekom petogodišnjeg razdoblja do 2015. 
mogla biti tek blago negativna.

Kretanje pokazatelja cjenovne konkurentnosti hrvatskog 
izvoza bilo je neujednačeno tijekom prvih devet mjeseci 2015., 
no ipak ukupno pokazuje poboljšanje u odnosu na prethodnu 
godinu. Nominalna efektivna aprecijacija kune, koja je ponajviše 
pridonijela jačanju realnih efektivnih tečajeva uz proizvođačke i 
potrošačke cijene u drugom tromjesečju, nastavila se i u trećem 
tromjesečju, premda nešto slabijim intenzitetom. S druge stra-
ne, kretanje domaćih potrošačkih i proizvođačkih cijena tijekom 
trećeg tromjesečja bilo je osjetno povoljnije u odnosu na većinu 
glavnih vanjskotrgovinskih partnera, što je bilo dovoljno da po-
ništi učinak aprecijacije domaće valute. Tako su realni efektivni 
tečajevi uz potrošačke cijene stagnirali, dok su se realni efektivni 
tečajevi uz proizvođačke cijene neznatno poboljšali. Podaci o re-
alnom efektivnom tečaju uz jedinične troškove rada dostupni za 
drugo tromjesečje upućuju na pad troškovne konkurentnosti u 
ukupnom gospodarstvu te blagi rast u prerađivačkoj industriji u 
odnosu na prethodno tromjesečje. Na razini 2015. moglo bi se 
nastaviti poboljšavanje cjenovne konkurentnosti hrvatskog izvo-
za mjerene indeksom realnoga efektivnog tečaja uz potrošačke 
cijene, koje traje od 2010., s iznimkom 2013. U 2016. godini 
također se očekuje poboljšavanje cjenovne konkurentnosti hrvat-
skog izvoza, iako bi se ono moglo malo usporiti.
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7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

U uvjetima visoke likvidnosti monetarnog sustava podržane 
ekspanzivnom monetarnom politikom HNB-a, domaći troškovi 
financiranja države u drugoj su se polovini 2015. godine zadrža-
li na niskim razinama. Kamatna stopa na jednogodišnje kunske 
trezorske zapise ostala je nepromijenjena te je iznosila 1,50%, 
a ona na jednogodišnje trezorske zapise uz valutnu klauzulu u 
listopadu tek se blago povećala, na 0,4% s razine od 0,3% koliko 
je iznosila u kolovozu. S druge strane, uvjeti financiranja države 
u inozemstvu bilježe nepovoljnija kretanja u odnosu na početak 
godine (Slika 7.1.). Nakon što je cijena zaduživanja države u 
inozemstvu, procijenjena zbrojem prinosa na njemačku državnu 
obveznicu i pokazatelja EMBI za Hrvatsku, u ožujku 2015. pa-
la na najnižu razinu od početka krize, u drugom se tromjesečju 

zamjetno povećala pod utjecajem neizvjesnosti na financijskim 
tržištima glede rješavanja grčke dužničke krize. Na tim višim ra-
zinama zadržala se i u drugoj polovini 2015. godine pod utje-
cajem još uvijek neizvjesnog oporavka hrvatskoga gospodarstva 
i rizika vezanih uz provođenje konverzije kredita u švicarskim 
francima.

Premija za rizik Hrvatske i nadalje je znatno viša nego za 
usporedive zemlje i za banke majke domaćih banaka, pri čemu 
se ta razlika u drugoj polovini godine dodatno povećala. Pre-
mija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default swap 
ili, skraćeno, CDS) za Hrvatsku, nakon relativne stabilnosti u 
prvih osam mjeseci, zamjetno je porasla krajem rujna, također 
pod utjecajem neizvjesnosti glede učinaka konverzije kredita u 



BILTEN HNB-a • BROJ 220 • UVJETI FINANCIRANJA I TOKOVI KAPITALA 17

švicarskim francima u eure. Tijekom listopada i studenoga pre-
mija se zadržala na razini od oko 300 baznih bodova ( Slika 
7.2.). S druge strane, premije osiguranja od kreditnog rizika ba-
naka majki najvećih banaka u Hrvatskoj u razdoblju od srpnja 
do studenoga prosječno su se smanjile za četvrtinu.

Kamatne stope banaka na dugoročne kredite poduzećima 
prosječno su se blago smanjile u razdoblju od srpnja do listopa-
da u odnosu na prvu polovinu godine, dok su kamate za krat-
koročne kredite stagnirale (Slika 7.1.). Nasuprot tome, odgo-
vori banaka iz Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka upućuju na 
to da su se standardi odobravanja kredita za poduzeća pooštrili 
u trećem tromjesečju 2015. Takvo kretanje standarda ponajvi-
še je bilo rezultat percepcije veće rizičnosti kolaterala te porasta 
troškova vezanih uz kapitalnu poziciju banke. S druge strane, 
potražnja je u trećem tromjesečju zabilježila najsnažniji rast od 
početka provođenja Ankete, na što su najviše utjecale potrebe 
za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala (Slika 7.3.), no oče-
kivanja banaka za četvrto tromjesečje pokazuju da bi se taj rast 
potražnje poduzeća za kreditima mogao zaustaviti.

Ukupni dug nefinancijskih poduzeća u trećem se tromjesečju 
smanjio za 1,8%, čemu je podjednako pridonio pad domaćeg i 

inozemnog financiranja (Slika 7.4.). Pritom je razduživanje za-
bilježeno i kod javnih i kod privatnih poduzeća. Podaci o doma-
ćoj kreditnoj aktivnosti u prva dva mjeseca četvrtog tromjesečja 
upućuju na daljnji pad plasmana poduzećima, iz čega proizla-
zi da porast kreditne potražnje prema spomenutim rezultatima 
Ankete očito nije pridonio intenziviranju kreditiranja poduzeća. 
Razmjerno snažno razduživanje poduzeća u trećem tromjesečju 
utjecalo je i na pad ukupnog duga poduzeća na godišnjoj razini, 
pa je njegova stopa promjene krajem rujna iznosila –0,4%.

Nominalne kamatne stope za kredite stanovništvu prosječ-
no su se smanjile u razdoblju od srpnja do listopada u odnosu 
na prvu polovinu godine (Slika 7.1.). Pritom se posebno ističe 
smanjenje troškova kratkoročnog financiranja stanovništva, što 
je poglavito bilo rezultat izmjena Zakona o obveznim odnosima 
i Zakona o potrošačkom kreditiranju kojima je smanjena najvi-
ša dopuštena efektivna kamatna stopa na potrošačke kredite s 
11,0% na 10,14%. Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktiv-
nosti banaka standardi odobravanja stambenih kredita pooštrili 
su se u trećem tromjesečju (Slika 7.5., lijevo), dok se ublažava-
nje standarda odobravanja potrošačkih i ostalih kredita stanov-
ništvu nastavlja sedmo tromjesečje zaredom (Slika 7.5., desno). 
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Slika 7.1. Domaći i inozemni troškovi financiranja

a EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku prinosa na državne 
vrijednosne papire koje su izdale zemlje s tržištima u nastajanju, među kojima je i Hrvatska, u 
odnosu na nerizične vrijednosne papire koje su izdale razvijene zemlje.
Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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Slika 7.2. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
(CDS) za Hrvatsku i odabrane banke majke domaćih banaka
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godišnji relativni iznos premije 
koju kupac CDS-a plaća kako bi se zaštitio od kreditnog rizika povezanog s  
izdavateljem nekog instrumenta.
Izvor: S&P Capital IQ
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Slika 7.3. Standardi odobravanja i potražnja za kreditima 
poduzeća

Napomena: Podaci pokazuju neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim 
kreditima poduzećima. Isprekidanim linijama označena su očekivanja za četvrto 
tromjesečje 2015.
Izvor: HNB
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Slika 7.4. Financiranje poduzeća prema izvorima

Napomena: Ostalo financiranje uključuje zaduživanje poduzeća kod domaćih društava 
za leasing i izravno zaduživanje kod HBOR-a te zaduživanje kod inozemnih banaka i 
vlasnički povezanih poduzeća u inozemstvu. Korigirane promjene izračunate su na 
temelju podataka iz kojih je u 2012. i 2013. isključen učinak kredita brodogradilišta koji 
je preuzelo Ministarstvo financija, učinak transakcija jedne poslovne banke, koja je, 
radi smanjenja djelomično nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana, prenijela dio 
svojih potraživanja na društvo u indirektnom vlasništvu banke majke (što je prouzročilo 
i smanjenje inozemnog duga te banke), stečaj Centar banke, metodološka promjena 
knjiženja naknada te učinak tečajnih promjena.
Izvori: Hanfa; HNB; izračun HNB-a
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S druge strane, potražnja je u trećem tromjesečju nastavila rasti 
za obje skupine kredita stanovništvu, iako slabijim intenzitetom 
u odnosu na prethodno razdoblje.

Unatoč smanjenju troškova financiranja i relativno povoljnim 
kretanjima standarda odobravanja kredita i kreditne potražnje, 
višegodišnji trend razduživanja stanovništva nastavio se i u tre-
ćem tromjesečju 2015. godine (Slika 7.6.). Štoviše, godišnji pad 
plasmana stanovništvu postupno se ubrzao te je na kraju rujna 
2015. iznosio –2,4% (isključujući utjecaj tečaja) prema –1,3% 
na kraju 2014. godine. U strukturi kreditiranja stanovništva 
krajem rujna smanjenje na godišnjoj razini (isključujući utjecaj 

tečaja) bilježe gotovo sve glavne vrste kredita stanovništvu, pri 
čemu se posebno ističu stambeni, ostali i krediti za kupnju auto-
mobila, dok su se povećali jedino gotovinski nenamjenski krediti.

Nakon pada u 2015. domaći plasmani mogli bi stagnirati u 
2016., pa ne treba očekivati skori oporavak kreditiranja. Projek-
cijski rizici i nadalje su dominantno negativno usmjereni i odno-
se se na moguće ponovno pooštravanje standarda odobravanja 
kredita zbog troškova vezanih uz konverziju kredita stanovništvu 
u švicarskim francima, daljnje slabljenje kreditnog rejtinga drža-
ve i s tim povezano pogoršanje uvjeta financiranja te značajnije 
preusmjeravanje poduzeća prema povoljnijim inozemnim izvo-
rima financiranja. Usto, oporavak kredita mogla bi ograničavati 
i još uvijek velika preopterećenost sektora poduzeća dugom ko-
ja generira potrebu za daljnjim razduživanjem (održivost duga 
sektora poduzeća analizira se u Okviru 5. Održivost duga nefi-
nancijskih poduzeća). S druge strane, pozitivno usmjereni rizici 
uključuju moguća povoljnija kretanja u realnom sektoru gospo-
darstva i brži od očekivanog porast pouzdanja potrošača. Zbog 
navedenih činitelja oporavak kreditiranja može se očekivati tek u 
srednjoročnom razdoblju.

Tokovi kapitala s inozemstvom
U prvih devet mjeseci 2015. godine ostvaren je zamjetan neto 

odljev kapitala koji je bio naglašeniji nego prethodne godine. Na 
financijskom računu platne bilance, isključujući transakcije sre-
dišnje banke, vidljivo je znatno smanjenje neto inozemnih obve-
za, od 2,2 mlrd. EUR, gotovo u potpunosti zahvaljujući pobolj-
šanju neto inozemne pozicije kreditnih institucija.

Neto priljev kapitala po osnovi inozemnih izravnih ulaganja 
u prva se tri tromjesečja 2015. godine snažno smanjio u odno-
su na isto razdoblje prethodne godine. Glavni su razlog tome 
učinci konverzije kredita u švicarskim francima, zbog kojih je u 
trećem tromjesečju zabilježena visoka negativna zadržana dobit 
u djelatnosti financijskog posredovanja, pa je i ukupna zadržana 
dobit na strani obveza bila negativna. Nasuprot tome, na strani 
sredstava u prva tri tromjesečja 2015. zadržana dobit porasla je 
zbog veće dobiti stranih poduzeća u domaćem vlasništvu. Isto-
dobno su se povećala vlasnička ulaganja na strani sredstava, u 
čemu se ističu ona u financijsku djelatnost u Bosni i Hercego-
vini, a još i više na strani obveza. Najveći dio priljeva vlasničkih 
ulaganja zabilježen je u djelatnosti proizvodnje duhanskih proi-
zvoda u trećem tromjesečju, dok je vrijednost preostalih vlasnič-
kih ulaganja ostala na razini prošlogodišnjih (isključujući utjecaj 
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Napomena: Podaci pokazuju neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim 
kreditima stanovništvu. Isprekidanim linijama označena su očekivanja za četvrto 
tromjesečje 2015.
Izvor: HNB

Slika 7.5. Standardi odobravanja i potražnja za kreditima 
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Slika 7.6. Plasmani stanovništvu
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Korigirana promjena stanja plasmana stanovništvu – lijevo
Godišnja stopa promjene plasmana stanovništvu – desno
Korigirana godišnja stopa promjene plasmana stanovništvu – desno

Napomena: Korigirane promjene izračunate su na temelju podataka iz kojih je 
isključen učinak transakcija jedne poslovne banke, koja je, radi smanjenja djelomično 
nadoknadivih i nenadoknadivih plasmana, prenijela dio svojih potraživanja na društvo 
u indirektnom vlasništvu banke majke (što je prouzročilo i smanjenje inozemnog duga 
te banke), stečaj Centar banke, metodološka promjena knjiženja naknada te učinak 
tečajnih promjena.
Izvor: HNB
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Slika 7.7. Tokovi na financijskom računu
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Ukupni neto tokovi kapitala (pomični prosjek četiriju tromjesečja) – desno

Napomena: Pozitivna vrijednost označuje neto odljev kapitala u inozemstvo 
(uključujući i rast međunarodnih pričuva). Neto obveze jesu razlika između promjene 
sredstava i obveza.
Izvor: HNB
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izravnih kružnih ulaganja i pretvaranja duga u kapital). Pritom 
je glavnina ulaganja ostvarena u sektoru nekretnina i djelatnosti 
financijskog posredovanja.

Na neto odljev dužničkoga kapitala u prvih devet mjeseci 
2015. godine pretežno je utjecalo snažno povećanje inozemne 
imovine, ali i smanjenje obveza prema inozemstvu. Pritom su 
svoju neto dužničku poziciju ponajviše poboljšale kreditne in-
stitucije, koje su uz rast sredstava (za 1,0 mlrd. EUR) ujedno 
istaknuto smanjile svoje inozemne obveze (za 0,9 mlrd. EUR). 
Međutim, poboljšanje neto inozemne pozicije kreditnih institu-
cija bilo je slabijeg intenziteta nego prethodne godine, zbog spo-
rijeg porasta imovine. Na smanjenje ukupnih neto inozemnih 
obveza djelovalo je i razduživanje države. Osim toga, rast inoze-
mnih potraživanja ostalih domaćih sektora neznatno je premašio 

povećanje njihovih inozemnih obveza (prema vlasnički poveza-
nim i ostalim inozemnim vjerovnicima).

Neto inozemna pozicija središnje banke (isključujući utjecaj 
međuvalutnih promjena) u prvih se devet mjeseci blago pobolj-
šala, pri čemu je rast potraživanja HNB-a pratio tek nešto niži 
rast obveza. Inozemne obveze središnje banke porasle su zbog 
ulaganja dijela međunarodnih pričuva u repo ugovore. Istodob-
no je povećanju vrijednosti pričuva, osim ulaganja u repo ugovo-
re, manjim dijelom pridonio i neto otkup deviza od države zbog 
njezina zaduživanja u inozemstvu i izdanja deviznih trezorskih 
zapisa na domaćem tržištu, dok su na njihovo smanjenje djelo-
vale prodaje deviza bankama i Europskoj komisiji. Međuvalutne 
promjene su zbog jačanja američkog dolara prema euru također 
djelovale na rast stanja bruto međunarodnih pričuva. Tako su 
one na kraju rujna 2015. dosegnule 13,4 mlrd. EUR, što je do-
statno za pokriće 99,3% kratkoročnog duga (prema preostalom 
dospijeću) te 8,1 mjesec uvoza robe i usluga.

I u preostalom dijelu 2015. na kretanje bruto inozemnog du-
ga najveći bi utjecaj moglo imati daljnje razduživanje poslovnih 
banaka, pa se i na razini cijele godine očekuje zamjetno sma-
njenje ukupnih dužničkih obveza domaćih sektora. Međutim, 
smanjenje stanja duga u 2015. godini trebalo bi biti slabije zbog 
snažnoga nepovoljnog učinka međuvalutnih promjena u prvom 
polugodištu. Osim toga, poboljšanju relativnog pokazatelja na 
104,8% BDP-a, sa 108,4% na kraju 2014., dodatno bi moglo 
pridonijeti povećanje nominalnog BDP-a. S druge strane, u 
2016. ponovno se očekuje blagi prirast bruto inozemnog duga, 
ali i smanjenje njegova relativnog pokazatelja na 102,8% BDP-a 
zbog povoljnog učinka nominalnog rasta BDP-a. Pritom dina-
miku duga uvelike određuje rast obveza države, koji bi mogao 
biti izraženiji nego prethodne godine. Obveze ostalih domaćih 
sektora (prema vlasnički povezanim i ostalim inozemnim vjerov-
nicima) također bi se mogle blago povećati, dok bi se kreditne 
institucije mogle nastaviti razduživati uz istodobno povećanje 
inozemne imovine.
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Slika 7.8. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za dužnička 
potraživanja prema inozemstvu. 
Izvor: HNB
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8. Monetarna politika

U drugoj polovini 2015. godine HNB je nastavio provoditi 
ekspanzivnu monetarnu politiku uz održavanje stabilnosti teča-
ja kune prema euru. Nizom povezanih mjera središnja je banka 
povećala likvidnost monetarnog sustava i time smirila pritiske na 
deviznom i novčanom tržištu do kojih je došlo u drugoj polo-
vini rujna zbog donošenja zakonskih izmjena kojima se reguli-
ra konverzija i djelomičan otpis kredita s valutnom klauzulom 
u švicarskom franku. Ukidanjem obveznih blagajničkih zapisa 
HNB je početkom listopada bankama oslobodio 3,4 mlrd. kuna. 
Također, HNB je od 30. rujna ponovno počeo provoditi redovite 
tjedne obratne repo operacije. Njihovo prosječno dnevno stanje 
u prva dva mjeseca četvrtog tromjesečja iznosilo je 0,4 mlrd. ku-
na, pri čemu je došlo i do spuštanja fiksne repo stope s početnih 
0,8% na 0,5% od aukcije 11. studenoga. Mjere HNB-a, zajed-
no s djelovanjem sezonskih činitelja, utjecale su na porast viška 
kunske likvidnosti s prosječnih 4,9 mlrd. kuna u trećem tromje-
sečju na 7,8 mlrd. kuna u listopadu i studenom. Sve zajedno 
pogodovalo je spuštanju prekonoćne međubankovne kamatne 
stope, koja je u studenom prosječno iznosila 0,35%, nakon što je 
ona sredinom rujna dosegnula gotovo 2,0%.

Krajem rujna provedena je devizna intervencija do koje je 
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Slika 8.1. Likvidnost banaka i prekonoćna međubankovna 
kamatna stopa

Izvor: HNB
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dovela povećana potražnja banaka za devizama zbog potrebe 
usklađivanja njihove devizne pozicije, s obzirom na to da će kon-
verzija kredita indeksiranih uz švicarski franak u eure polučiti 
istodobno smanjenje duga klijenata banke. HNB je 30. rujna5 
bankama prodao 268,3 mil. EUR, čime je s tržišta povučeno 2,0 
mlrd. kuna. U prva dva mjeseca četvrtog tromjesečja nastavio se 
otkup deviza od države, koji je iznosio 153,4 mil. EUR, dok su u 
istom razdoblju prodaje deviza Europskoj komisiji iznosile 25,9 
mil. EUR. Promatrano od početka godine, HNB je do kraja stu-
denoga svim deviznim transakcijama ostvario neto kupnju devi-
za u iznosu od 220,6 mil. EUR, čime je kreirano 1,6 mlrd. kuna.

Nominalni tečaj kune prema euru tijekom većeg dijela trećeg 
tromjesečja zadržavao se, pod utjecajem sezonskih kretanja, na 
malo nižim razinama u odnosu na prvo polugodište. Međutim, 
u drugoj polovini rujna kuna je oslabjela u odnosu na euro te je 
tijekom listopada i studenoga, uz povećane oscilacije, razina te-
čaja bila malo viša u odnosu na prethodno tromjesečje. Prosječni 

5 Budući da se namira devizne intervencije izvršava dva radna dana nakon 
datuma njezina održavanja, koji je bio 30. rujna, ta se transakcija odrazila 
na primarni novac i razinu likvidnosti početkom listopada, što je vidljivo na 
Slici 8.2.
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Slika 8.4. Međunarodne pričuve HNB-a i monetarni agregati
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Slika 8.5. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
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tečaj u prvih jedanaest mjeseci 2015. iznosio je 7,61 EUR/HRK, 
što je za 0,3% niže od prosjeka ostvarenog u 2014. godini. Te-
čaj kune prema švicarskom franku, unatoč smanjenju u drugom 
polugodištu, i nadalje se zadržava na znatno višim razinama u 
odnosu na 2014. godinu. Američki je dolar, nakon sezonskog 
slabljenja, u četvrtom tromjesečju ponovno ojačao prema kuni, 
što odražava jačanje američkog dolara prema euru na svjetskim 
deviznim tržištima zbog očekivanja u vezi s razilaženja karaktera 
monetarne politike Feda i ESB-a.

Bruto međunarodne pričuve povećale su se u drugoj polovini 
godine za 0,3 mlrd. EUR te su na kraju studenoga iznosile 14,0 
mlrd. EUR. U odnosu na kraj 2014. bruto pričuve su krajem 
studenoga bile veće za 1,3 mlrd. EUR ili 10,5%. Rast je uglav-
nom bio posljedica ulaganja dijela međunarodnih pričuva u repo 
ugovore, zbog kojega dolazi do istodobnog povećanja bruto pri-
čuva i inozemne pasive HNB-a, a manjim dijelom i jačanja ame-
ričkog dolara i neto kupnje deviza. Neto raspoložive pričuve po-
većale su se umjereno te su krajem studenoga bile za 0,6 mlrd. 
EUR ili 5,6% veće u odnosu na kraj prethodne godine. Bruto i 
neto međunarodne pričuve i dalje znatno nadmašuju stanje naj-
užih monetarnih agregata M0 i M1.
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U uvjetima prigušene inflacije, koja je u većem dijelu 2015. 
bilježila negativne vrijednosti na godišnjoj razini, trend pora-
sta realnih vrijednosti novčane mase (M1) te ukupnih likvidnih 
sredstava (M4) nastavio se i u trećem tromjesečju. Pritom je re-
alnom rastu užega monetarnog agregata (M1) pridonijela pove-
ćana sklonost domaćih sektora, prije svega stanovništva, držanju 
likvidnijih oblika imovine u uvjetima padajućih pasivnih kamat-
nih stopa. Na rast realne vrijednosti najširega monetarnog agre-
gata (M4) djelovali su i znatni priljevi s osnove turističke sezone 
i inozemnih ulaganja. Realna se vrijednost primarnog novca u 
trećem tromjesečju blago smanjila.

S ciljem podupiranja gospodarskog oporavka i poboljša-
nja uvjeta financiranja u uvjetima niske inflacije, monetarna će 
politika HNB-a i u 2016. godini zadržati ekspanzivni karakter 

uz nastavak vođenja politike stabilnog tečaja kune prema euru. 
Međutim, nastojanje HNB-a da politikom visoke likvidnosti i 
smanjenjem domaćih kamatnih stopa djeluje u smjeru oporav-
ka kreditiranja i nadalje je ograničeno brojnim činiteljima. To se 
odnosi na slabu kreditnu potražnju i izostanak značajnijeg opo-
ravka investicijske aktivnosti u uvjetima još uvijek nepovoljnoga 
poslovnog okružja (to se posebice ističe kod uvjeta financiranja 
malih i srednjih poduzeća, na što upućuju rezultati Ankete prika-
zani u Okviru 6. Pristup malih i srednjih poduzeća financiranju 
– saznanja iz Ankete). Nadalje, oporavak kreditiranja ograniča-
vaju i visoka razina duga u bilancama nefinancijskih poduzeća 
te nastavak razduživanja stanovništva, velik udio loših plasmana 
u ukupnim plasmanima i nesklonost banaka preuzimanju novih 
rizika, posebice s obzirom na značajne troškove konverzije.

9. Javne financije

Manjak opće države prema metodologiji ESA 2010 zamjet-
ljivo je smanjen u prvoj polovini 2015. godine u odnosu na isto 
razdoblje prethodne godine, a dostupni podaci MF-a upućuju na 
to da se nastavio smanjivati i u trećem tromjesečju. Takva kre-
tanja odražavaju konsolidacijske mjere na prihodnoj i rashod-
noj strani proračuna, povoljnija gospodarska kretanja koja su 
se odrazila na rast poreznih prihoda, ali i povoljan bazni učinak 
kod prihoda od PDV-a.

Na razini cijele 2015. godine očekuje se da bi manjak mogao 
iznositi 5,0% BDP-a ili 0,6 postotnih bodova manje u odnosu na 
2014. Očekivana razina manjka za 2015. u skladu je s ciljanom 
veličinom iz posljednjeg Programa konvergencije RH. Pritom se 
fiskalna prilagodba više oslanja na prihodnu stranu proračuna 
nego što je bilo predviđeno. Tako je Vlada RH u rujnu ove go-
dine donijela rebalans državnog proračuna, prema kojemu su 
prihodi korigirani naviše velikim dijelom zbog bolje realizacije 
prihoda nego što se očekivalo. Dobri rezultati s prihodne strane 
proračuna nisu iskorišteni za dodatno smanjenje manjka, već su 
rashodi povećani u istoj mjeri.

Unatoč povoljnim kretanjima fiskalnoga manjka, njegova i 
nadalje visoka razina rezultira nastavkom rasta duga opće dr-
žave, koji bi na kraju ove godine mogao iznositi gotovo 86,5% 
BDP-a. Povjerenstvo za fiskalnu politiku u lipnju ove godine po-
zvalo je Vladu da pojača napore kako bi se postiglo ispravljanje 
proračunskih neravnoteža. U svom rujanskom stajalištu ističe da 
je bolje ostvarenje prihoda trebalo biti iskorišteno za smanjenje 
manjka umjesto za povećanje rashoda. Ocjena je Povjerenstva 
da će unatoč tome u 2015. biti ispunjeno privremeno fiskalno 
pravilo.

Kada je riječ o 2016., fiskalna kretanja u sljedećoj godini vrlo 
su neizvjesna. Zbog parlamentarnih izbora održanih u studenom 
2015. proračun središnje države za 2016. još nije donesen. Ta-
ko će tijekom prvog tromjesečja 2016. na snazi biti privremeno 
financiranje državnog proračuna i financijskih planova izvanpro-
računskih korisnika, koje je Hrvatski sabor donio u rujnu ove 
godine.6

Hrvatska je do 2016. trebala u sklopu procedure pri preko-
mjernom manjku smanjiti manjak opće države ispod referentne 
granice od 3% BDP-a. S obzirom na očekivanu razinu manjka 
u 2015., to bi zahtijevalo iznimno snažnu fiskalnu konsolidaciju 

u sljedećoj godini. Stoga se može očekivati da će se procedura 
Pakta o stabilnosti i rastu za korekciju fiskalnih neravnoteža pro-
dužiti. Hoće li se ona pritom postrožiti, ovisit će o ocjeni Europ-
ske komisije o tome je li Hrvatska poduzela zahtijevani fiskalni 
napor.

Prihodi i rashodi konsolidirane opće države
Prihodi opće države (metodologija ESA 2010) u razdoblju od 

siječnja do lipnja 2015. snažno su se povećali u odnosu na isto 
razdoblje lani, što je velikim dijelom posljedica niske baze kod 
prihoda od PDV-a. Pritom se bazni učinak kod najznačajnijega 
poreznog prihoda može djelomice objasniti povećanim povrati-
ma PDV-a početkom 2014. Rastu prihoda od neizravnih poreza 
pridonijeli su i prihodi od trošarina, ponajviše zbog povećanja 
trošarina na cigarete i naftne derivate tijekom 2014. i 2015. go-
dine. Izravni su porezi, s druge strane, stagnirali, odražavajući 
rast prihoda od poreza na dobit i uvođenje poreza na kamate na 
štednju, te, s druge strane, pad prihoda od poreza na dohodak 
zbog izmjena poreznih razreda i povećanja visine osobnog od-
bitka od siječnja ove godine. Zamjetljiv doprinos rastu ukupnih 
prihoda dali su i prihodi od socijalnih doprinosa zbog poveća-
nja stope doprinosa za zdravstveno osiguranje u travnju 2014. 

6 Prema Zakonu o proračunu (NN, br. 15/2015.) privremeno financiranje 
obavlja se razmjerno rashodima izvršenima u istom razdoblju prethodne 
godine, a najviše do jedne četvrtine ukupno izvršenih rashoda bez izdataka 
te se ono obavlja najduže za prva tri mjeseca proračunske godine.
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Slika 9.1. Prihodi konsolidirane opće (ESA 2010) i središnje 
(GFS 2001) države
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Napomena: Strukturni stupci prikazuju doprinose pojedinih kategorija prihoda 
promjeni ukupnih prihoda prikazanih prema metodologiji ESA 2010.
Izvori: Eurostat; MF 
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Podaci o izvršenju rashoda konsolidirane središnje države 
prema metodologiji GFS za prvih devet mjeseci ove godine upu-
ćuju na godišnji porast rashoda u trećem tromjesečju, no de-
taljniju analizu otežavaju brojne metodološke izmjene. Na razini 
cijele godine očekuje se rast rashoda (metodologija ESA 2010) 
opće države, ali bi on mogao biti više nego upola sporiji od ra-
sta prihoda te bi se ujedno njihov udio u BDP-u mogao blago 
smanjiti. U skladu s kretanjima u prvoj polovini godine, rastu 
rashoda najviše bi mogli pridonijeti rashodi za kamate i interme-
dijarna potrošnja. Rast rashoda za zaposlene mogao bi biti malo 
snažniji u odnosu na prvih pola godine, s obzirom na to da su 
od listopada povećane plaće u zdravstvu. Ostali bi rashodi trebali 
ostati relativno potisnuti.

Manjak i dug konsolidirane opće države
U skladu s opisanim kretanjima manjak konsolidirane opće 

države prema metodologiji ESA 2010 u prvoj je polovini 2015. 
ostvaren na razini od 9,4 mlrd. kuna. Ovakav je rezultat znatno 
smanjenje u odnosu na 12,7 mlrd. kuna, koliko je manjak izno-
sio u istom razdoblju prošle godine. Očekuje se da bi na razini 
cijele 2015. manjak opće države mogao iznositi 16,7 mlrd. kuna 

godine. Također, povećani su i prihodi iz proračuna EU-a, ali 
to ne bi trebalo imati izravan učinak na manjak proračuna, s 
obzirom na to da se istodobno pojavljuju i na rashodnoj strani 
proračuna.

Povoljna gospodarska kretanja u trećem su tromjesečju 2015. 
rezultirala nastavkom pozitivnih trendova na prihodnoj strani 
proračuna. Podaci MF-a u skladu s metodologijom GFS 2001 
upućuju na rast većine glavnih kategorija prihoda, poglavito ne-
izravnih poreza, što djelomice i nadalje odražava povećanje vi-
sine trošarina na cigarete i naftne derivate. Očekuje se tako da 
bi na razini cijele godine prihodi (metodologija ESA 2010) mo-
gli zamjetljivo porasti, čemu bi u skladu s opisanim kretanjima 
najviše mogli pridonijeti prihodi od PDV-a, trošarina i socijalnih 
doprinosa. Očekuje se i snažan rast prihoda od poreza na dobit, 
na što bi prema metodologiji ESA 2010 trebala utjecati i smanje-
na mogućnost korištenja olakšica na osnovi reinvestirane dobiti. 
S druge strane, konverzija kredita iz švicarskih franaka u eure 
mogla bi negativno djelovati na prihode od poreza na dobit već 
za 20157.

Rashodi opće države prema metodologiji ESA 2010 u razdo-
blju od siječnja do lipnja 2015. zadržali su se na razini iz istog 
razdoblja prethodne godine. Pritom se većina kategorija blago 
povećala, dok su socijalne naknade smanjene. Unatoč plani-
ranim uštedama, najveći pozitivan doprinos kretanju ukupnih 
rashoda dali su rashodi za intermedijarnu potrošnju. Također, 
rashodi za kamate nastavili su rasti, što odražava kontinuirano 
povećavanje duga opće države. Blago povećanje rashoda za za-
poslene može se povezati s usklađivanjem plaća za minuli rad i 
baznim učinkom povećanja doprinosa za zdravstveno osigura-
nje, dok je u suprotnome smjeru djelovao bazni učinak smanje-
nja dodataka za vjernost službi. Malo su porasli i rashodi za sub-
vencije, dok su investicije stagnirale, pri čemu dostupni podaci 
upućuju na rast investicija na razini središnje države i pad inve-
sticija lokalne države. Smanjena investicijska aktivnost lokalne 
države vjerojatno se može povezati s potrebom za obuzdavanjem 
manjka zbog pada prihoda od poreza na dohodak.

7 S obzirom na to da se porez na dobit u tekućoj godini plaća u obliku preduj-
mova koji se obično temelje na dobiti ostvarenoj u prethodnoj godini, oče-
kuje se da će se učinak konverzije kredita iz švicarskih franaka u eure vidjeti 
u gotovinskim podacima tek u 2016. nakon konačnog obračuna poreza na 
dobit za prethodnu godinu, koji se prema Zakonu o porezu na dobit obavlja 
do kraja travnja. No, budući da se prema metodologiji ESA 2010 gotovinski 
prihodi od poreza na dobit bilježe s pomakom od četiri mjeseca, učinak kon-
verzije trebao bi biti vidljiv prema podacima ESA-e već za 2015. godinu.
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Slika 9.2. Rashodi konsolidirane opće (ESA 2010) i središnje 
(GFS 2001) države
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Slika 9.3. Saldo konsolidirane opće države (ESA 2010)

Izvor: Eurostat 
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Slika 9.4. Dug opće države
stanje na kraju razdoblja

Napomena: Za izračun relativnog pokazatelja u 2015. korišten je BDP izračunat kao 
zbroj posljednjih četiriju dostupnih tromjesečnih podataka.
Izvor: HNB
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(5,0% BDP-a), što je za 1,7 mlrd. kuna ili 0,6 postotnih bodova 
manje nego u 2014. godini.

Potrebe za financiranjem manjka većinom su bile osigurane 
novim zaduživanjem, pa se dug opće države u prvih devet mjese-
ci 2015. povećao za 6,3 mlrd. kuna u odnosu na kraj prošle go-
dine, dosegnuvši krajem rujna 285,8 mlrd. kuna. Ipak, udio du-
ga u BDP-u relativno je blago povećan, zbog rasta nominalnog 
BDP-a. Pritom se u prvih devet mjeseci najviše povećalo stanje 
izdanih inozemnih i domaćih dugoročnih vrijednosnih papira, 
zbog plasmana početkom godine 1,5 mlrd. EUR vrijednih ino-
zemnih obveznica i eurskih trezorskih zapisa na rok od godinu 
i pol te domaćih obveznica u iznosu od 6,0 mlrd. kuna tijekom 
srpnja. Povećane su i domaće kreditne obveze središnje države, 

dok su obveze na osnovi kratkoročnih vrijednosnih papira te 
inozemnih kredita smanjene.

Očekuje se da se do kraja godine relativni pokazatelj duga 
opće države neće znatno povećati unatoč visokom projiciranom 
manjku u posljednjem tromjesečju 2015. Naime, prema izmije-
njenom planu financiranja državnog proračuna za 2015., u po-
sljednjem bi tromjesečju 2015. godine država većinu potreba za 
financiranjem manjka mogla osigurati sredstvima s depozita, a 
koja su rezultat zaduživanja iz prethodnih godina. Osim toga, 
vjerojatno će se iskoristiti i sredstva koja se planiraju prenijeti iz 
drugog u prvi stup mirovinskog osiguranja. Naposljetku, znatan 
dio obveza koje dospijevaju na naplatu tijekom posljednjeg tro-
mjesečja država planira refinancirati.

Realni BDP mogao bi u 2015. porasti za 1,7%, što je zamjet-
ljivo više u usporedbi s projekcijom iz srpnja (0,5%). Najzna-
čajnija korekcija bilježi se kod izvoza robe i usluga s obzirom 
na to da su ostvarenja u drugom i trećem tromjesečju ove godi-
ne bila znatno viša od očekivanih, dok se prethodno očekivalo 

usporavanje stopa rasta izvoza na uobičajenije razine. Očito je 
stoga kako se ranija očekivanja o usporavanju rasta izvoza nakon 
iščezavanja baznog učinka ulaska u EU nisu ostvarila. Naviše su 
korigirane i sve komponente domaće potražnje. Zbog povoljni-
jih kretanja u prvih devet mjeseci ove godine, doprinos osobne 

10. Odstupanja od prethodne projekcije

Tablica 10.1. Odstupanja od prethodne projekcije

2015. 2016.

Prethodna 
projekcija 

(VII./2015.)
Aktualna 

projekcija Odstupanje

Prethodna 
projekcija 

(VII./2015.)
Aktualna 

projekcija Odstupanje

Nacionalni računi (realne stope promjene, %)

BDP 0,5 1,7 1,2 0,9 1,8 0,9

 Osobna potrošnja 0,4 1,0 0,6 0,3 1,5 1,2

 Državna potrošnja –0,8 0,5 1,3 0,0 0,2 0,2

 Investicije u kapital 0,5 1,5 0,9 2,6 2,4 –0,2

 Izvoz robe i usluga 5,3 8,5 3,1 4,8 4,8 0,0

 Uvoz robe i usluga 4,9 6,9 2,0 4,7 4,4 –0,3

Tržište rada

Broj zaposlenih (prosječna stopa promjene, %) –0,1 0,6 0,7 0,1 0,7 0,6

Cijene

Indeks potrošačkih cijena (prosječna stopa promjene, %) 0,0 –0,4 –0,4 1,2 0,9 –0,4

Vanjski sektor

Tekući račun platne bilance (% BDP-a) 1,1 4,8 3,7 0,8 2,7 1,9

 Roba –14,6 –14,8 –0,2 –14,8 –14,6 0,2

 Usluge 17,2 18,0 0,8 17,4 17,9 0,5

 Primarni dohodak –3,5 –0,8 2,7 –4,0 –3,1 0,9

 Sekundarni dohodak 2,0 2,5 0,5 2,3 2,6 0,3

  Tekući i kapitalni račun platne bilance (% BDP-a) 1,7 5,2 3,5 1,8 3,5 1,7

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 110,2 104,8 –5,4 109,8 102,8 –7,1

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva – M4 3,8 6,1 2,2 2,8 3,3 0,6

Ukupna likvidna sredstva – M4a 3,1 5,1 2,0 2,8 3,4 0,6

Plasmani kreditnih institucija 1,9 –3,7 –5,6 1,0 –0,2 –1,1

Plasmani kreditnih institucijaa 0,0 –5,1 –5,2 1,1 0,0 –1,0
a Isključujući utjecaj tečajnih promjena
Izvor: HNB
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potrošnje mogao bi biti znatno veći nego što se očekivalo. Dr-
žavna potrošnja, za koju se u prethodnoj projekciji očekivao pad 
u skladu s nastojanjima za smanjenje manjka, u tekućoj projek-
ciji bilježi blagi rast. Nadalje, investicije u fiksni kapital koje su 
se neočekivano snažno oporavile u prvom tromjesečju, nastavile 
su se kretati uzlaznom putanjom. Uzimajući u obzir uvoznu za-
visnost domaćega gospodarstva u tekućoj se projekciji očekuje i 
malo snažniji rast uvoza robe i usluga. Ipak, porast negativnog 
doprinosa uvoza bitno je manji od povoljnih izmjena kod ostalih 
komponenata agregatne potražnje.

Naviše je korigiran i rast realnoga bruto domaćeg proizvoda 
u 2016. godini. Pritom se izmjene u odnosu na prethodnu pro-
jekciju odnose na zamjetljivu korekciju rasta osobne potrošnje 
zbog povoljnijih ostvarenja u prva tri tromjesečja 2015., uz zadr-
žavanje pretpostavke o kontinuiranom rastu u sljedećoj godini. 
Bržem rastu pridonose i bitno povoljnija kretanja na tržištu rada 
u obliku rasta broja zaposlenih i realnih neto plaća, što se napo-
sljetku odražava na brže povećanje realnoga raspoloživog dohot-
ka stanovništva. Dinamika ostalih sastavnica agregatne potra-
žnje ostala je na približno istoj razini kao i u projekciji iz srpnja.

Prosječna godišnja stopa inflacije mogla bi se u 2015. kretati 
oko –0,4%, što je za 0,4 postotna boda niže u usporedbi s pro-
jekcijom iz srpnja. Tome najviše pridonosi smanjenje prosječne 
godišnje stope promjene cijena energije zbog znatno nižih cijena 
sirove nafte na svjetskom tržištu u trećem i četvrtom tromjeseč-
ju od prethodno očekivanih. Tako godišnji pad prosječne cijene 
nafte tipa Brent (u kunama) u tekućoj projekciji u 2015. iznosi 
36,0%, dok je u prethodnoj projekciji bio prognoziran pad tih 
cijena za 24,6%. Osim toga, blago je smanjena i godišnja sto-
pa promjene cijena prehrane u odnosu na prethodnu projekciju, 
što je uvelike posljedica smanjenja cijena mlijeka nakon ukida-
nja kvota za njegovu proizvodnju u zemljama Europske unije. 
Prognozirana prosječna godišnja stopa inflacije za 2016. niža 
je za 0,4 postotna boda u usporedbi s prethodnom projekcijom, 
što odražava niži prijenos inflacije iz 2015. godine kod svih triju 
glavnih komponenata IPC-a, a posebno kod energije i prehrane. 
Nova projekcija inflacije niža je i zbog pretpostavke da će se go-
dišnji rast cijena prehrane u 2016. sporije vraćati svom dugoroč-
nom prosjeku.

Ocjena viška na tekućem i kapitalnom računu za 2015. go-
dinu (5,2% BDP-a) znatno je povoljnija od srpanjske projekcije, 
najvećim dijelom kao posljedica jednokratnog učinka konverzije 
kredita u švicarskim francima i, u malo manjoj mjeri, boljih turi-
stičkih rezultata. Gubitak poslovnih banaka zbog konverzije re-
zultira zamjetljivo nižim rashodima na osnovi izravnih vlasničkih 

ulaganja, a time i nižim manjkom na računu primarnog dohotka. 
Njegovoj povoljnijoj ocjeni pridonose i viša ostvarenja naknada 
rezidentima zaposlenima u inozemstvu u odnosu na ranija oče-
kivanja. Veći neto izvoz usluga ponajviše odražava dobra ostva-
renja u turizmu, koja premašuju srpanjske prognoze, a bolji se 
rezultati bilježe i u razmjeni ostalih usluga. Viša procjena pozi-
tivnog salda tekućeg i kapitalnog računa za 2016. u usporedbi s 
projekcijom iz srpnja najvećim dijelom odražava učinak baznog 
razdoblja, među ostalim zbog ostvarenih viših prihoda od izvoza 
usluga i od naknada zaposlenima u inozemstvu u 2015.

Za razliku od srpanjske projekcije, prema kojoj se relativni 
pokazatelj bruto inozemne zaduženosti zadržavao na razini od 
oko 110% BDP-a, u tekućoj se projekciji očekuje njegovo po-
stupno poboljšavanje u 2015. i 2016. godini. Takvim kretanji-
ma pridonose izraženije razduživanje monetarnih financijskih 
institucija u odnosu na ranija očekivanja. Osim toga, rast no-
minalnog BDP-a trebao bi biti izrazitiji nego što se očekivalo, 
što dodatno djeluje na smanjenje omjera bruto inozemnog duga 
i BDP-a.

Projekcija kretanja plasmana kreditnih institucija korigirana 
je naniže u odnosu na prethodna očekivanja. Tako se za 2015. 
sada očekuje pad plasmana od –5,1% (isključujući utjecaj teča-
ja), dok se u prošloj projekciji očekivala stagnacija. Naime, ma-
terijalizacija negativnih rizika dovela je do intenziviranja pada 
plasmana u dosadašnjem dijelu godine, i to posebice plasmana 
nefinancijskim poduzećima, dok se razduživanje stanovništva 
nastavilo ustaljenom dinamikom. Usto, stanje plasmana na kraju 
2015. bit će niže i zbog otpisa dijela kredita stanovništvu zbog 
konverzije kredita vezanih za švicarski franak u eure (otpis pove-
ćava pad plasmana za 2,3 postotna boda), što nije bilo uključe-
no u prethodnu projekciju. U skladu s tim, zaustavljanje kredit-
ne kontrakcije očekuje se u 2016., dok bi oporavak kreditiranja 
mogao nastupiti tek u srednjoročnom razdoblju.

Za razliku od kreditnih agregata, monetarni agregati će u 
2015. ostvariti viši rast od prethodno projiciranog. Povećanje 
ukupnih likvidnih sredstava (M4) u 2015. sada je ocijenjeno na 
5,1%, a prije se očekivalo 3,1%. Tome je pogodovao priljev sred-
stava od prodaje Tvornice duhana Rovinj inozemnom ulagaču, 
ali i povoljnija gospodarska kretanja predvođena uspješnom tu-
rističkom sezonom koja su se odrazila na snažniji rast doma-
ćih izvora sredstava, i to poglavito depozitnog novca. U skladu 
s recentnim kretanjima i očekivanim nastavkom gospodarskog 
oporavka, rast monetarnih agregata i u sljedećoj bi godini mo-
gao biti malo viši od prethodnih očekivanja (3,4% u odnosu na 
prijašnjih 2,8%, isključujući utjecaj tečaja).
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11. Dodatak

Tablica 11.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

BDP Potrošnja 
kućanstava

Bruto investi-
cije u fiksni 

kapital

Izvoz robe i 
usluga

Uvoz robe i 
usluga

Industrijska 
proizvodnja

Potrošačke 
cijene

2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016.

Hrvatska narodna banka  
(prosinac 2015.)

1,7 1,8 1,0 1,5 1,5 2,4 8,5 4,8 6,9 4,4 – – –0,4 0,9

Europska komisija (studeni 2015.) 1,1 1,4 0,8 1,1 0,8 2,4 8,8 4,1 7,2 4,1 – – –0,1 0,9

Eastern Europe Consensus Forecasts 
(studeni 2015.)

1,0 1,3 0,5 0,9 0,4 1,9 – – – – 2,1 2,6 –0,2 1,1

Ekonomski institut Zagreb  
(studeni 2015.)

0,9 1,4 0,7 0,7 1,9 2,0 5,7 5,2 5,4 3,6 – – 0,1 1,1

Europska banka za obnovu i razvoj 
(studeni 2015.)

0,9 0,5 – – – – – – – – – – – –

Međunarodni monetarni fond  
(listopad 2015.)

0,8 1,0 – – – – – – – – – – –0,4 1,1

Raiffeisen Research (listopad 2015.) 0,5 1,0 – – – – 5,5 4,0 2,3 2,9 1,5 2,5 0,0 1,4

HAAB Economic Research (rujan 2015.) 1,0 0,5 0,6 0,4 1,0 2,3 6,1 3,3 3,5 3,9 2,5 2,8 –0,2 1,2

Svjetska banka (lipanj 2015.) 0,5 1,2 – – – – – – – – – – – –

Ministarstvo financijaa (travanj 2015.) 0,4 1,0 0,5 0,3 –1,3 1,8 3,7 4,6 2,8 4,0 – – 0,1 1,1

* Program konvergencije za RH za razdoblje 2015. – 2018.
Izvori: Publikacije navedenih institucija
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12. Okviri

Okvir 1. Je li hrvatsko gospodarstvo izišlo iz recesije?

Kretanje realnog BDP-a u posljednjih nekoliko tromjesečja 
upućuje na oporavak gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, što je 
potaknulo rasprave i napise o izlasku iz dugogodišnje recesije, pri 
čemu se u javnosti često pogrešno povezuju pozitivne godišnje 
stope rasta i izlazak iz recesije. Budući da u Hrvatskoj ne postoji 
odbor ili institucija (poput NBER-ova ili CEPR-ova odbora) koji bi 
na temelju kretanja dostupnih ekonomskih pokazatelja službeno 
utvrđivali faze poslovnog ciklusa, pokušalo se simulirati rad ta-
kvih ekspertnih odbora s pomoću formalne ekonometrijske me-
todologije, pri čemu se iz kretanja skupa mjesečnih ekonomskih 
pokazatelja utvrđuje stanje poslovnog ciklusa hrvatskoga gospo-
darstva. Rezultati niza primijenjenih modela s velikom sigurnošću 
pokazuju da je posljednja recesija u Hrvatskoj započela u svibnju 
ili lipnju 2008. godine. Prvi znakovi izlaska iz recesije pojavljuju 
se u drugoj polovini 2014. i nastavljaju u 2015., no uz takav nalaz 
vezana je znatna neizvjesnost. Rezultati stoga upućuju na to da s 
velikom sigurnošću možemo zaključiti da je razdoblje značajnih 
negativnih stopa prošlo te da je stanje recesije u Hrvatskoj sve 
manje vjerojatno, ali i da je prerano govoriti o točki preokreta u 
poslovnom ciklusu.

Kako se određuju faze poslovnog ciklusa?
Kretanje realnog BDP-a u posljednjih nekoliko tromjesečja 

upućuje na blagi oporavak gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, 
što je potaknulo rasprave o mogućem izlasku iz dugogodišnje 
recesije, u kojoj se domaće gospodarstvo nalazi od sredine 
2008. godine. Pritom se često obrazlaže kako su godišnje stope 
rasta realnog BDP-a već četiri uzastopna tromjesečja pozitivne 
(0,2%, 0,5%, 1,2% i 2,8% za razdoblje od četvrtog tromjeseč-
ja 2014. do trećeg tromjesečja 2015. godine), te se na osnovi 
neformalnog pravila od barem dvije uzastopne pozitivne stope 
rasta zaključuje da je hrvatsko gospodarstvo izišlo iz recesije. 
Takav je način utvrđivanja izlaska iz recesije pogrešan. Naime, 
godišnja stopa rasta ne prikazuje nužno stvarnu, tekuću dina-
miku BDP-a, već samo aproksimira zbroj tromjesečnih stopa ra-
sta BDP-a u posljednjih godinu dana. Primjerice, moguće je da 
dvije uzastopne pozitivne godišnje stope nisu praćene pozitiv-
nim tromjesečnim stopama i u tom slučaju pogrešno je govoriti o 
izlasku iz recesije. Pri komentiranju izlaska iz recesije na temelju 
kretanja BDP-a nužno je stoga osloniti se na tromjesečne stope 
rasta sezonski prilagođenog BDP-a1. Na takve tromjesečne sto-
pe može se eventualno primijeniti ad hoc pravilo prema kojem 
se određuje izlazak iz recesije (ulazak u recesiju) nakon što se 
ostvare barem dvije pozitivne (negativne) stope promjene.

Velika i razvijena gospodarstva pri utvrđivanju ulaska/izlaska 

iz pojedine faze poslovnog ciklusa ne oslanjaju se na neformal-
na pravila, poput spomenutog “pravila dviju uzastopnih pozitiv-
nih stopa”, već odluku o tome u kojem je razdoblju promatrano 
gospodarstvo ušlo u fazu recesije odnosno ekspanzije prepušta-
ju stručnim tijelima sastavljenima od profesionalnih ekonomista. 
Svoju odluku takvi odbori donose na temelju ocjene dinamike 
niza dostupnih pokazatelja, između ostalog i na temelju BDP-a. 
Pritom se recesija često definira kao stanje u kojem opada gos-
podarska aktivnost u širem smislu, što je vidljivo u zajedničkim 
negativnim trendovima više ekonomskih pokazatelja, poput po-
kazatelja industrijske proizvodnje, trgovine, tržišta rada ili finan-
cijskog sektora. U slučaju SAD-a National Bureau of Economic 
Research (NBER), odnosno njegov odbor Business Cycle Dating 
Committee redovito utvrđuje i javno objavljuje datume točaka 
preokreta, tj. ulaska u recesiju i izlaska iz recesije. NBER-ov od-
bor nema formalnu metodologiju na kojoj zasniva identifikaciju 
stanja poslovnog ciklusa, već se odluka zasniva na mišljenju čla-
nova koji u obzir uzimaju kretanje realnog BDP-a, ali i nekoliko 
ostalih ključnih ekonomskih pokazatelja. Kako bi se s dovoljnom 
sigurnošću određeni datum zaista mogao smatrati točkom pre-
okreta, NBER-ov odbor objavljuje navedene točke s određenim 
zakašnjenjem (između 6 i 20 mjeseci nakon odgovarajućeg da-
tuma). Sličan proces provodi i odbor Euro Area Business Cycle 
Dating Committee koji posluje unutar Center for Economic Po-
licy Research (CEPR) te je zadužen za utvrđivanje točaka preo-
kreta u europodručju.

Mjesečni pokazatelj vjerojatnosti bivanja Hrvatske u 
recesiji
Model

U Hrvatskoj ne postoji sličan odbor ili institucija koji bi na 
temelju kretanja dostupnih ekonomskih pokazatelja službeno 
utvrđivali faze poslovnog ciklusa. Iz tog razloga u ovom okviru 
predlažemo formalnu metodologiju kojom je moguće simulirati 
rad ekspertnih odbora, poput onog u NBER-u ili CEPR-u, pri če-
mu se iz skupa mjesečnih ekonomskih pokazatelja procjenjuje 
stanje poslovnog ciklusa hrvatskoga gospodarstva. Upotreblja-
vaju se dostupni mjesečni pokazatelji, što za razliku od analize 
utemeljene isključivo na kretanju BDP-a omogućava raniju iden-
tifikaciju točaka preokreta u poslovnom ciklusu. Primjena mje-
sečnih pokazatelja bitna je zato što Državni zavod za statistiku 
objavljuje prvu procjenu BDP-a tek dva mjeseca nakon isteka 
odgovarajućeg tromjesečja, dok su neki mjesečni pokazatelji po-
put indeksa industrijske proizvodnje i trgovine na malo, podaci 
o kreditnoj aktivnosti te pokazatelji s tržišta rada dostupni ranije 
tijekom promatranog tromjesečja.

Metodologija utvrđivanja stanja ciklusa hrvatske ekonomi-
je temelji se na faktorskom Markovljevu switching (MS) modelu 
(Chauvet i Hamilton, 2005.). Procedura ocjene trenutačne faze 
poslovnog ciklusa podijeljena je u dva koraka. U prvom koraku 
konstruira se mjesečni indeks realne aktivnosti RH koji odraža-
va kretanje niza relevantnih ekonomskih pokazatelja industrijske 
proizvodnje, trgovine, tržišta rada, kreditne aktivnosti i dr. U dru-
gom koraku, s pomoću jednostavnog MS modela, identificiraju 
se razdoblja prosječnog rasta i pada indeksa realne aktivnosti. 
Na taj način, osim što se na osnovi više ekonomskih pokazatelja 
identificiraju razdoblja povoljnih i nepovoljnih ekonomskih kreta-
nja (recesija i ekspanzija), procijenjena je i vjerojatnost bivanja 

1 Potrebno je naglasiti da je uz seriju sezonski prilagođenog BDP-a veza-
na dodatna neizvjesnost, koja je normalna posljedica primjene meto-
da sezonske prilagodbe. Prosječna revizija serije realnog BDP-a zbog 
sezonske prilagodbe tako iznosi otprilike 0,3 postotna boda. Primjerice, 
u trenutku objave BDP-a za prvo tromjesečje sezonski prilagođena tro-
mjesečna stopa za spomenuto razdoblje iznosila je 0%, dok je procjena 
te iste stope nakon objave podataka za treće tromjesečje pozitivna i 
iznosi 0,24%. Navedene revizije zahtijevaju određen oprez pri interpreta-
ciji stopa rasta BDP-a i utvrđivanju preokreta u poslovnom ciklusu, što je 
posebno važno u recentnom razdoblju, u kojem su sve navedene stope 
tek blago pozitivne ili blago negativne. Godišnje stope nije potrebno se-
zonski prilagođavati pa nema navedenih revizija, no s druge strane, kako 
je već spomenuto, te stope ne odražavaju ažurno tekuću dinamiku gos-
podarstva. Nasuprot tome, tromjesečne stope imaju upravo simetrično 
suprotna svojstva – sadržavaju značajnu pogrešku revizije zbog sezonske 
prilagodbe, no omogućuju jasnu interpretaciju dinamike gospodarstva.
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domaćega gospodarstva u svakom od stanja. Pritom se razlikuju 
dvije vrste vjerojatnosti bivanja u recesiji (ili ekspanziji). Filtrirane 
vjerojatnosti (engl. real time probability) vjerojatnosti su koje se 
pri odluci o fazi ciklusa u trenutku t donose na temelju podat-
ka do trenutka t. S druge strane, izglađene vjerojatnosti (engl. 
ex-post probability) vjerojatnosti su koje se pri procjeni faze ci-
klusa u trenutku t donose na temelju svih podataka u uzorku, 
dakle i onih za trenutke s > t. Filtrirane vjerojatnosti mogu biti 
prilično kolebljive. Razlog za to može biti situacija u kojoj model 
vrlo rano, već nakon jednog ili dva pozitivna (negativna) signala, 
identificira naznake ulaska u fazu ekspanzije (recesije). No takvi 
su signali često prolaznoga karaktera te se vrlo brzo vjerojatnost 
ekspanzije (recesije) vraća na prethodnu razinu. U tom se slučaju 
tek naknadno, odnosno objavom novih podataka i proširivanjem 
uzorka, može zaključiti je li se radilo o tzv. lažnom signalu. Tako-
đer, model katkad kasni pri identifikaciji točaka preokreta. Tako 
primjerice razdoblje od tek nekoliko blagih negativnih (pozitivnih) 
stopa rasta nije dovoljno da vjerojatnost recesije (ekspanzije) u 
tom razdoblju poraste iznad 50%, čak i ako se naknadno po-
kaže da je nekoliko mjeseci nakon navedenog razdoblja došlo 
do znatnog pada (rasta) gospodarske aktivnosti. Zbog toga će 
procjena vjerojatnosti bivanja u recesiji za određeno razdoblje 
postajati sve pouzdanija s proširivanjem uzorka novim opažanji-
ma. Tako se primjerice danas uz veliku sigurnost može identifi-
cirati ulazak u recesiju 2008. godine, dok će se s druge strane 
uz znatno veću neizvjesnost identificirati potencijalni izlazak iz 
recesije tijekom najrecentnijeg razdoblja. Treba napomenuti da 
navedeno smanjenje neizvjesnosti uključivanjem novih opažanja 
u analizu nije specifičnost primijenjenog modela. S ekvivalentnim 
problemom suočavaju se i navedeni odbori NBER-a i CEPR-a, 
koji tek nakon određenog razdoblja javno objavljuju točke pre-
okreta, dok bi njihova objava u realnom vremenu dovodila do 
sličnih problema sa zakašnjelom identifikacijom i lažnim signali-
ziranjem. Izglađena vjerojatnost je pokazatelj koji je usporediv s 
NBER-ovim i CEPR-ovim načinom utvrđivanja točaka preokreta.

Rezultati
Na Slici 1. prikazane su izglađene vjerojatnosti bivanja u rece-

siji za hrvatsko gospodarstvo za različite odabire mjesečnih po-
kazatelja upotrijebljenih pri procjeni pokazatelja mjesečne aktiv-
nosti.2 Analizirani uzorak uključuje razdoblje od 1998. godine do 
rujna 2015. Prema tim procjenama prva recesija završava između 
rujna i prosinca 1999. godine, ovisno o upotrijebljenim mjesečnim 

pokazateljima3. S druge strane, ulazak u recesiju 2008. za gotovo 
sve je modele zabilježen tijekom svibnja ili lipnja.

Na temelju primijenjenih modela s velikom se sigurnošću mo-
že zaključiti da recesija koja je započela u 2008. neprekidno traje 
barem do polovine 2014. godine. Promatrajući dinamiku vjero-
jatnosti bivanja u recesiji za 2014. i 2015. godinu, pokušalo se 
odgovoriti na pitanje je li Hrvatska nedvojbeno izišla iz dugogo-
dišnje recesije. Pri samom kraju promatranog uzorka prikazane 
vjerojatnosti bivanja u recesiji postupno se smanjuju za sve pri-
mijenjene modele uz zamjetno divergentno kretanje navedenih 
vjerojatnosti. Naime, otprilike polovica modela pokazuje vjerojat-
nosti bivanja u recesiji iznad 50%, dok druga polovica pokazuje 
nešto niže vjerojatnosti te time upućuje na izlazak iz recesije kra-
jem 2014. i početkom 2015. godine. Iz navedenog se može za-
ključiti da u recentnom razdoblju postoje jasne naznake izlaska 
iz recesije, vjerojatno već od drugog polugodišta 2014., no i da-
lje je uz takav zaključak vezana značajna neizvjesnost. Iz rezul-
tata modela razvidno je kako sa sve većom sigurnošću možemo 
zaključiti da je razdoblje značajnih negativnih stopa prošlo te da 
je stanje recesije sve manje vjerojatno. Velika raspršenost vjero-
jatnosti izlaska iz recesije pokazuje da primijenjeni modeli zasad 
ne navode na jasan zaključak o karakteru novonastalog stanja 
gospodarstva. Iz tog je razloga prerano govoriti o točki preokre-
ta u poslovnom ciklusu, stoga je potrebno pričekati na nekoliko 
dodatnih mjeseci novih opažanja kako bismo dobili pouzdaniju 
procjenu izglađenih vjerojatnosti bivanja u recesiji za kraj 2014. i 
prvu polovinu 2015. godine.4

Kako bi se provjerila robusnost dobivenih rezultata, procije-
njene su ekvivalentne vjerojatnosti bivanja u recesiji primjenom 

Slika 1. Izglađene vjerojatnosti bivanja u recesiji procijenjenih faktorskim MS modelom za 11 različitih skupova mjesečnih 
pokazatelja

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

2.
tr.

98
.

4.
tr.

98
.

2.
tr.

99
.

4.
tr.

99
.

2.
tr.

00
.

4.
tr.

00
.

2.
tr.

01
.

4.
tr.

01
.

2.
tr.

02
.

4.
tr.

02
.

2.
tr.

03
.

4.
tr.

03
.

2.
tr.

04
.

4.
tr.

04
.

2.
tr.

05
.

4.
tr.

05
.

2.
tr.

06
.

4.
tr.

06
.

2.
tr.

07
.

4.
tr.

07
.

2.
tr.

08
.

4.
tr.

08
.

2.
tr.

09
.

4.
tr.

09
.

2.
tr.

10
.

4.
tr.

10
.

2.
tr.

11
.

4.
tr.

11
.

2.
tr.

12
.

4.
tr.

12
.

2.
tr.

13
.

4.
tr.

13
.

2.
tr.

14
.

4.
tr.

14
.

2.
tr.

15
.

Izvor: Izračun HNB-a

2 Procijenjeno je 11 modela u kojima su primijenjene različite kombinacije 
sljedećih (sezonski prilagođenih) mjesečnih pokazatelja: indeksa trgovine 
na malo, indeksa industrijske proizvodnje i osam različitih komponenata, 
izvoza robe, uvoza robe, ukupnih odobrenih kredita, broja nezaposlenih 
osoba, broja zaposlenih osoba, broja osiguranika prema HZMO-u i indek-
sa građevinskih radova.

3 Razlike između primijenjenih modela, barem djelomično, posljedica su 
nedostupnosti nekih pokazatelja prije 2000. godine, stoga su navedeni 
pokazatelji interpolirani.

4 Postavlja se i pitanje u kojoj je mjeri režim u koji ekonomija trenutačno 
ulazi jednak režimu ekspanzije identificiranom u razdoblju od 2000. do 
2008. godine. Pretpostavka je upotrijebljenog modela da postoje samo 
dva režima u procijenjenom faktoru, od kojih je za jedan režim procijenje-
na očekivana stopa promjene negativna i naziva se recesijom, dok je za 
drugi pozitivna i naziva se ekspanzijom. No nema razloga ne pretpostaviti 
veći broj režima, primjerice uključivanjem trećeg režima koji bi se mogao 
nazvati stagnacijom ili vrlo blagom ekspanzijom. Pokušali smo procijeniti 
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BDP-a kao adekvatnog pokazatelja gospodarske aktivnosti. U tu 
svrhu procijenjen je jednostavan MS model na sezonski prilago-
đenom realnom BDP-u na tromjesečnoj frekvenciji gdje su tako-
đer pretpostavljena dva režima. Dobiveni rezultati pokazuju da 
je recesija započela u drugom tromjesečju 2008. godine, a traje 
barem do drugog tromjesečja 2015. godine. Tek se u posljed-
njem dostupnom tromjesečju (treće tromjesečje 2015.) vjerojat-
nost bivanja u recesiji spustila na razinu od oko 50%. Izneseni su 
rezultati, barem djelomično, u skladu s faktorskim MS modelom 

na mjesečnim podacima u kojem su vjerojatnosti recesije u re-
centnom razdoblju također raspršene oko razine od 50%. Iz 
navedenog se može zaključiti da u recentnom razdoblju zaista 
postoje jasni signali o izlasku iz recesije, no prerano je za dono-
šenje zaključka o točki preokreta u poslovnom ciklusu.

Okvir 2. Porezni klin i progresivnost oporezivanja dohotka od rada u Hrvatskoj

1 Vidi Engen i Skinner (1996.), Nickell (2003.), Bassanini i Duval (2006.), 
Gora i dr. (2006.) i Rutkowski (2007.).

2  European Commission (2014): Tax Reforms in EU
3 Prema metodologiji OECD-a porezni klin izračunava se kao udio poreza 

na dohodak i doprinosa radnika i poslodavaca u ukupnom trošku rada 
(bruto plaća uvećana za doprinose na plaću). Uključuju se i svi dodatni 
porezi nametnuti na središnjoj ili lokalnoj razini te naknade koje država 
isplaćuje pojedincu ili kućanstvu poput dječjeg doplatka, a koje napo-
sljetku umanjuju vrijednost poreznoga klina.

4 Prosječni radnik je odrasla osoba zaposlena u punom radnom vreme-
nu u proizvodnji čija plaća odgovara prosjeku radnika. Prosječna plaća 
proizvodnog radnika računa se za djelatnosti prema NKD-u 2007 od B do 
N. Pretpostavlja se da osoba nema nikakvih drugih izvora dohodaka, od-
nosno da je dohodak od rada njezin jedini izvor zarade. Također, u obzir 
se uzima samo plaća isplaćena u novcu, a isključuje se plaća isplaćena 
u naturi.

Usporedba poreznog opterećenja dohotka od rada u Hrvat-
skoj i odabranim članicama EU-a pokazuje da Hrvatska na nižim 
i srednjim razinama dohotka ima razmjerno nisko porezno opte-
rećenje rada. Međutim, na višim razinama dohotka porezno je 
opterećenje jedno od najviših u promatranoj skupini zemalja, što 
upućuje na vrlo visoku progresivnost hrvatskog sustava oporezi-
vanja rada.

Oporezivanje dohotka od rada važan je izvor financiranja dr-
žave, ali i instrument preraspodjele dohotka u zemlji. No opo-
rezivanje dohotka od rada utječe na ponudu i na potražnju za 
radom. Zbog visokoga poreznog opterećenja pojedinci mogu 
odustati od sudjelovanja na tržištu rada ili prilagoditi broj sati ra-
da i tako smanjiti ukupnu ponudu rada na tržištu. S druge strane, 
poslodavci zbog visokih poreznih davanja mogu potraživati ma-
nje radne snage i tako utjecati na manju potražnju za radom. Ia-
ko empirijska istraživanja ne daju jednoznačan odgovor o veličini 
elastičnosti ponude i potražnje za radom, većina ih potvrđuje ne-
povoljan učinak povećanja poreza na rad na zaposlenost i neza-
poslenost, pri čemu su učinci snažniji u dugom roku i za odre-
đene skupine (žene, radnici s nižim dohocima).1 Stoga među-
narodne institucije poput Europske komisije, MMF-a i OECD-a 
preporučuju smanjenje ukupnoga poreznog opterećenja rada ili 
ciljano smanjenje poreznog tereta najosjetljivijim skupinama na 
tržištu rada te prebacivanje dijela poreznog tereta na potrošnju ili 
imovinu2, što je dodatno naglašeno u uvjetima ekonomske krize i 
visoke nezaposlenosti.

Porezno opterećenje dohotka od rada mjeri se pomoću pore-
znoga klina, koji pokazuje koliki dio od ukupnog troška rada po-
slodavca odlazi državi, a koliko ostaje radniku na raspolaganju. 
Porezni klin3 izračunava se za prosječnog radnika4 i za određene 
slučajeve reprezentativnih poreznih obveznika na različitim razi-
nama dohotka.

Promjena poreznoga klina u Hrvatskoj u razdoblju od 2010. 
do 2015. pokazuje kako se on smanjio na nižim razinama dohot-
ka (gotovo za 2 postotna boda), odražavajući nastojanje pore-
znog rasterećenja osjetljivijih dohodovnih skupina, dok je za pro-
sječnu i višu razinu dohotka zadržao istu vrijednost, uz primjet-
ne varijacije u pojedinim godinama zbog izmjena u poreznom sustavu. Porezni klin pojedinca bez djece s dohotkom na razini 

od 100% plaće prosječnog radnika (PPR) u 2015. godini izno-
sio je 39,3% (Slika 1.a). Odnosno od ukupnog troška koji poslo-
davac snosi za takvog radnika, 39,3% odlazilo je državi putem 
poreza i doprinosa, dok je preostalim dijelom pojedinac mogao 
slobodno raspolagati. Porezni klin za pojedinca na nižoj razini 
dohotka (67% PPR-a) iznosio je 35,2%, dok je na razini dohot-
ka od 167% PPR-a dosezao 43,8%, što upućuje na uobičajenu 
progresivnost kod oporezivanja dohotka od rada. U usporedbi 
s pojedincem porezni klin obitelji s dvoje djece manji je na svim 
razinama dohotka zbog uvećanoga osobnog odbitka i zbog toga 
manje porezne osnovice (Slika 1.b). U 2015. godini porezni klin 
obitelji u kojoj jedan član zarađuje 100% PPR-a, a drugi 67% 
PPR-a iznosio je 33,6% i smanjio se za nešto više od 2 postotna 
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Slika 1. Porezni klin na različitim razinama dohotka u 
Hrvatskoj od 2010. do 2015.

a Porezni klin izračunat je za plaću u prvih osam mjeseci 2015. godine. b U slučaju obitelji s 
dvoje djece jednom članu dohodak varira od 67% do 167% PPR-a, dok je drugome �ksiran 
na 67% PPR-a. 
Napomena: Porezni klin za 2010. godinu ne obuhvaća poseban porez na plaće, 
mirovine i druge primitke s obzirom na privremeno obilježje mjere.
Izvor: Izračun HNB-a

100% PPR-a 67% PPR-a 167% PPR-a

a) Pojedinac

b) Obitelj s dvoje djeceb

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.a

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.a

i model s navedenim trećim režimom, ali na postojećem uzorku nije bilo 
moguće identificirati tri smislena režima. Međutim, ne možemo odbaciti 
mogućnost da bi model u budućnosti mogao identificirati i navedeno 
treće stanje.
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a Vrijednosti poreznog klina za 2015. godinu nakon izmjena Zakona o porezu na dohodak
b U slučaju obitelji s dvoje djece jednom članu dohodak varira od 0% do 167% PPR-a, dok je drugome fiksiran na 100% PPR-a.
Izvori: OECD Taxing Wages 2015; izračun HNB-a

Slika 2. Porezni klin na različitim razinama dohotka u Hrvatskoj i odabranim zemljama u 2014.
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a Za visoke razine dohotka najnoviji dostupni podaci koje je ustupio OECD odnose se na 2012. godinu. b U slučaju obitelji s dvoje djece jednom članu dohodak varira od 200% 
do 500% PPR-a, dok je drugome fiksiran na 67% PPR-a. c Vrijednosti poreznog klina za 2015. godinu nakon izmjena Zakona o porezu na dohodak
Izvori: OECD Taxing Wages 2014; izračun HNB-a

Slika 3. Porezni klin na različitim razinama dohotka u Hrvatskoj i odabranim zemljama u 2012.a

a) Pojedinac b) Obitelj s dvoje djeceb
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a Sedam dohodovnih intervala od 50% do 500% PPR-a u 2012. U slučaju obitelji jednom članu dohodak varira, dok je drugome fiksiran na 67% PPR-a.
b Vrijednosti pokazatelja u 2015. godini nakon izmjena Zakona o porezu na dohodak
Izvori: OECD Taxing Wages 2014; izračun HNB-a

Slika 4. Progresivnost ukupne prosječne stope i standardna devijacijaa

a) Pojedinac b) Obitelj s dvoje djece
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boda u odnosu na vrijednost iz 2010. godine, dok je na ostalim 
razinama dohotka pad poreznog klina bio nešto blaži, ali ipak 
primjetan.

Usporedba poreznoga klina za Hrvatsku i odabrane zemlje 
EU-a pokazuje kako na nižim i srednjim razinama dohotka Hrvat-
ska ima relativno nisku razinu poreznog opterećenja dohotka od 
rada (slike 2.a i 2.b). Tako na razini od 67% i 100% PPR-a jedino 
Poljska ima manji porezni klin, a na 167% PPR-a manji porezni 
klin imaju još Estonija i Slovačka. Hrvatska također ima relativno 
povoljan položaj i u slučaju obitelji s dvoje djece te je na svim 
razinama dohotka porezni klin manji nego u većini promatranih 
zemalja.

Međutim, situacija je nepovoljnija za više razine plaća. Tako su 
na razini dohotka od 200% PPR-a za pojedinca najviše porezno 
opterećenje imali Italija i Madžarska, a najmanje Poljska i Estonija 
(Slika 3.a). Hrvatska se na ovoj razini dohotka nalazi u prosjeku 
zemalja Srednje i Istočne Europe. Međutim, na najvišoj proma-
tranoj razini dohotka od 500% PPR-a Hrvatska je prije izmjena 
poreza na dohodak provedenih početkom 2015. godine imala 
najviše porezno opterećenje od svih promatranih zemalja. Čak i 
ako se spomenute porezne izmjene uzmu u obzir, jedino Sloveni-
ja i Italija imaju više opterećenje, a porezni je klin u Hrvatskoj za 
više od 15 postotnih bodova veći nego u Poljskoj i Slovačkoj i za 
približno 10 postotnih bodova veći nego u Češkoj i Estoniji. Slični 
zaključci vrijede i za obitelj s dvoje djece (Slika 3.b).

Takvo porezno opterećenje na različitim razinama dohotka 
upućuje na vrlo visoku progresivnost oporezivanja rada u Hrvat-
skoj. Progresivnost se općenito ostvaruje oporezivanjem dohot-
ka rastućim poreznim stopama za više razine dohotka i primje-
nom različitih izuzeća i olakšica za niže dohodovne skupine, koje 
s porastom dohotka iščezavaju. Također, naknade namijenjene 

nižim dohodovnim skupinama i kućanstvima s djecom dodatno 
pojačavaju progresivnost. S druge strane, socijalni doprinosi i 
porezi na plaće koji se nameću po fiksnoj stopi smanjuju progre-
sivnost poreznog sustava.

Progresivnost poreza na dohodak mjeri se pokazateljem pro-
gresivnosti prosječne osobne porezne stope, dok je zbirni utjecaj 
socijalnih doprinosa poslodavaca i zaposlenika i poreza na plaće 
te naknada obuhvaćen pokazateljem progresivnosti prosječnoga 
poreznog klina.5 Spomenuti pokazatelji izračunati za dohodovni 
interval 50% – 500% PPR-a za pojedinca te za obitelj s dvoje 
djece u kojoj oba člana rade, pri čemu je jednom članu dohodak 
fiksiran na 67% PPR-a, dok drugome varira od 50% do 500% 
PPR-a, prikazani su na Slici 4.

Prije zakonskih izmjena Hrvatska je imala najveću progresiv-
nost prosječnoga poreznog klina, koja je uz posljednje zakonske 
izmjene blago smanjena (s 0,053 na 0,046 za pojedinca). Među-
tim, progresivnost je ostala viša nego u usporedivim zemljama 
(viša je jedino u Sloveniji i u Češkoj kod obitelji s dvoje djece). 
Progresivnost prosječnoga poreznog klina u svim je zemljama 
manja od progresivnosti prosječne osobne porezne stope zbog 
djelovanja socijalnih doprinosa koji se nameću po fiksnoj stopi 
(osim u Estoniji, Madžarskoj i Sloveniji u slučaju obitelji s dje-
com). Progresivnost prosječne osobne porezne stope najveća je 
u Austriji i Njemačkoj, ali te zemlje za razliku od Hrvatske nemaju 
visoki prosječni porezni klin na visokim razinama dohotka. 

5 U okviru se upotrebljava strukturni pokazatelj progresivnosti prosječne 
stope, koji pokazuje za koliko će porasti prosječna porezna stopa (u 
postotnim bodovima) za postotni porast dohotka unutar određenoga do-
hodovnog intervala. Osim strukturnih pokazatelja progresivnosti postoje 
i tzv. efektivni pokazatelji, koji se zasnivaju na određenim pokazateljima 
nejednakosti prije i poslije oporezivanja, najčešći je Ginijev indeks.

Okvir 3. Lakoća poslovanja u Hrvatskoj

Prema najnovijem Izvješću o lakoći poslovanja Hrvatska se u 
2015. godini nalazi na 40. mjestu od ukupno 189 zemalja, dok 
je 2014. godine bila na 65. mjestu. Pomak na ljestvici prije sve-
ga je odraz metodoloških promjena, a samo je manjim dijelom 
uvjetovan provođenjem reforma. Prema usporedivim podacima 
za tekuću i prethodnu godinu Hrvatska je pala na međunarodnoj 
ljestvici poretka za jedno mjesto. Iz analize rezultata vidljivo je da 
Hrvatska zaostaje za zemljama usporedivih značajki ponajprije jer 
je relativno skupa za poslovanje, zbog visokih parafiskalnih i dru-
gih administrativno određenih nameta u gospodarstvu, te zbog 
birokratiziranosti i niže razine učinkovitosti nositelja središnje i lo-
kalne vlasti.

Pokazatelj lakoće poslovanja i metodologija izračuna
U većini javnih ekonomskih rasprava o gospodarskom ra-

zvoju Hrvatske često se naglašava važnost provođenja struk-
turnih reforma. Takve reforme usmjerene su unaprjeđenju inve-
sticijskog i općenito poslovnog okružja, što se smatra nužnim 
uvjetom snažnijega gospodarskog rasta. Jedan od najpoznatijih 
pokazatelja stanja poslovne klime u nekom gospodarstvu jest 
pokazatelj lakoće poslovanja (engl. doing business), koji računa 
i objavljuje Svjetska banka s ciljem ocjene regulatornog okvira 
privatnog sektora u nekoj zemlji, te njegove usporedbe s osta-
lim zemljama. Osnovna je pretpostavka Svjetske banke ta da 
gospodarska aktivnost u nekoj zemlji zahtijeva razumna pravila 
koja potiču pokretanje poduzeća i njihov rast te istodobno izbje-
gavaju stvaranje distorzija na tržištu. Stoga se mjere i ocjenjuju 
pravila kojima se uspostavljaju jasna vlasnička prava, minimizira-
ju troškovi rješavanja sudskih sporova, pruža zaštita ugovornim 

stranama te općenito povećava predvidivost ekonomskih inte-
rakcija. Posljednje Izvješće o lakoći poslovanja za 2016. sadrža-
va podatke o regulaciji poslovanja za 189 zemalja u 11 područja 
poslovanja.

Područja poslovanja koja se ocjenjuju jesu pokretanje poslo-
vanja, ishođenje građevinske dozvole, dobivanje priključka elek-
trične energije, uknjižba vlasništva, dobivanje kredita, zaštita ma-
njinskih investitora, plaćanje poreza, prekogranično trgovanje, 
provedba ugovora, rješavanje insolventnosti i regulacija tržišta ra-
da. Iz rezultata ocjene regulacije navedenih područja, osim regu-
lacije tržišta rada, dobiva se kompozitni pokazatelj lakoće poslo-
vanja prema kojem se, nakon izračuna za svaku zemlju, generira 
međunarodna ljestvica poretka. Izbor područja poslovanja koja 
se ocjenjuju i njihovih pokazatelja proizlazi iz ankete poduzetni-
ka o glavnim preprekama poslovanju u 135 zemalja te opsežnih 
istraživanja o ulozi institucija u gospodarskom razvoju. Prema 
navedenim istraživanjima biraju se značajni pokazatelji za koje je 
ustanovljena empirijska veza s ekonomskim ishodima kao što su 
obujam međunarodne trgovine, iznos izravnih stranih ulaganja, 
kapitalizacija dioničkog tržišta i udio privatnih kredita u BDP-u.

Na temelju definiranih pokazatelja razvijaju se standardizirani 
slučajevi sa specifičnim pretpostavkama za svako područje po-
slovanja koje uključuju pretpostavke o karakteristikama podu-
zeća, predmetu sudskih sporova, opise ekonomskih transakcija 
itd. Za računanje individualnih rezultata 36 pokazatelja (i dodat-
nih 36 pokazatelja niže razine) za deset navedenih područja po-
slovanja koriste se dvije agregatne mjere: ocjena udaljenosti do 
granice (u nastavku teksta: UDG, engl. distance to frontier) i rang 
lakoće poslovanja.
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Ocjena UDG-a pokazuje koliko rezultat za pojedino područ-
je poslovanja odstupa od granice, odnosno najboljeg rezultata 
u tom području zabilježenog među svim gospodarstvima1, te 
omogućuje praćenje koliko je u apsolutnom smislu regulatorni 
okvir napredovao u pojedinoj zemlji tijekom vremena.2 Jedno-
stavni prosjek UDG-a pokazatelja određenog područja definira 
UDG tog područja poslovanja, dok prosjek UDG-a svih područ-
ja definira ukupni UDG lakoće poslovanja neke zemlje. Poredak 
zemalja prema njihovu ukupnom UDG-u definira položaj zema-
lja prema lakoći poslovanja, a zemlje se rangiraju i prema poje-
dinom području poslovanja. Tako svaka zemlja ima svoj ukupni 
rang lakoće poslovanja, a promjena ranga pokazuje koliko se re-
gulatorni okvir promijenio u odnosu na druge zemlje.

Najveće prednosti primjene navedene metodologije svaka-
ko su u njenoj međunarodnoj usporedivosti i transparentnosti. 
Također, zbog usredotočenosti na regulativu i procedure nosi-
teljima politike omogućava se da se zakonskim izmjenama i po-
boljšanjem provedbe djeluje na točno određene pokazatelje i 
područja poslovanja za koja su utvrđena najveća zaostajanja, a 
značajna su za dobro funkcioniranje domaćega gospodarstva. 
S druge strane, ističu se i određeni nedostaci ovakvoga meto-
dološkog pristupa. Naime, u obzir se ne uzimaju specifičnosti 
pojedinoga gospodarstva koje mogu biti ključne kod donošenja 
reforma i nedovoljne reprezentativnosti podataka za cijelo gos-
podarstvo (zbog usredotočenosti na samo jedan grad u većini 
zemalja). Što se pak tiče izračuna ukupnog rezultata UDG-a iz 
kojeg se izvodi razina lakoće poslovanja neke zemlje, postav-
lja se pitanje opravdanosti pridavanja jednake važnosti svakom 
području poslovanja te pokazateljima unutar njega.3 Kao nedo-
statak treba izdvojiti to da su i mnoga značajna područja za kva-
litetu poslovnog okružja i konkurentnost zemlje izostavljena iz 
analize, kao što su makroekonomska stabilnost, veličina tržišta, 
sigurnost, stanje financijskog sustava, dostupnost obrazovane 
radne snage odgovarajućih vještina te rasprostranjenost korup-
cije. Stoga čak i uz pretpostavku da ovakav pokazatelj lakoće 
poslovanja dobro mjeri poslovno okružje u nekoj zemlji, njegovo 
poboljšanje zasigurno nije dovoljan, ali je nerijetko nužan uvjet 
snažnijega gospodarskog rasta.

U Izvješću o lakoći poslovanja 2016. došlo je do značajnih 
metodoloških promjena. Uključeni su novi pokazatelji u pojedina 
područja poslovanja, to jest indeksi koji mjere kvalitetu regula-
tivnih propisa, osim već postojećih koji su usmjereni najviše na 
učinkovitost propisa (brzinu, trošak, broj procedura itd.). Osim 
toga, značajno su promijenjeni pokazatelji za područje poslova-
nja prekograničnog trgovanja. Metodološke izmjene primijenjene 
su i na podatke za Izvješće 2015., tako da je s posljednjim poda-
cima usporediva samo prethodna godina.

Lakoća poslovanja u Hrvatskoj i usporedbe s ostalim 
zemljama

Hrvatska se prema trenutačnom Izvješću o lakoći poslovanja 
nalazi na 40. mjestu od ukupno 189 zemalja, dok je prethodne 
godine bila na 65. mjestu. Međutim, valja naglasiti kako zbog 
ranije opisanih metodoloških izmjena ukupni rang u 2016. nije 
usporediv s ranijim godinama. Do napredovanja na ljestvici doš-
lo je stoga uglavnom zbog činjenice da u novim pokazateljima 

koji mjere kvalitetu propisa Hrvatska ostvaruje relativno bolje re-
zultate u odnosu na druge zemlje, a u bitno manjoj mjeri zbog 
provođenja reforma. Također, u recentnom se izvješću Hrvatska 
spominje kao zemlja koja je najviše poboljšala položaj u područ-
ju prekograničnog trgovanja4, što poboljšava ukupni rang za go-
tovo 15 mjesta, no to je također rezultat izmjena u primijenjenom 
pristupu. Prema usporedivim podacima za tekuću i prethodnu 
godinu, Hrvatska je pala na međunarodnoj ljestvici poretka za 
jedno mjesto, s 39. na 40. mjesto, dok je u apsolutnom smislu 
prema vrijednosti UDG-a stagnirala. Kada se promatraju područ-
ja poslovanja, Hrvatska najslabije rezultate ostvaruje u ishođenju 
građevinskih dozvola (129. mjesto), pokretanju poslovanja (83.), 
dobivanju kredita (70.), dobivanju priključka električne energije 
(66.), uknjižbi vlasništva (60.) i rješavanju insolventnosti (59.), što 
u velikom broju slučajeva odražava relativno visoke troškove po-
slovanja povezane s tim područjima. Nešto viši položaj postiže 
u području plaćanja poreza (38.) i zaštiti manjinskih investitora 
(29.), a najviše relativne rezultate bilježi u rješavanju trgovačkih 
sporova (10.) i prekograničnom trgovanju (1.).

U usporedbi s prosjekom zemalja EU-155 (vidi Sliku 1.), pre-
ma područjima poslovanja Hrvatska najviše zaostaje u području 

1 Granica se za svaki pokazatelj ažurira jednom u pet godina.
2 UDG normalizira rezultat pojedinog pokazatelja na zajedničku jedinicu, 

između 0 i 100, gdje je 0 najgori, a 100 granica, to jest najbolji rezultat na 
globalnoj razini. UDG se normalizira tako da se na rezultat od svakog od 

36 pokazatelja primijeni linearna transformacija x x
x y

–
–

g n

g
, gdje xg je najgo-

ri rezultat, a xu granica, to jest najbolji rezultat.
3 Uprosječivanje rezultata pokazatelja za područje poslovanja te uprosječi-

vanje rezultata područja poslovanja za ukupni rang implicira jednake pon-
dere za svaki pokazatelj i za svako područje, koji ne moraju biti jednako 
značajni u pojedinim gospodarstvima.

Slika 1. Usporedba Hrvatske s EU-15 i zemljama Srednje i 
Istočne Europe prema područjima poslovanja

Napomena: Rezultati pojedinih područja izraženi su u UDG-u. Veći broj označuje bolji 
rezultat.
Izvor: Doing Business
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Uknjižba vlasništva
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Plaćanje poreza

Prekogranično trgovanje

Provedba ugovora

Rješavanje insolventnosti

Zemlje Srednje i Istočne Europe Hrvatska EU-15

rješavanja insolventnosti. Slijede značajna odstupanja u dobiva-
nju građevinskih dozvola i električne energije te nešto manja u 
pokretanju poslovanja, uknjižbe vlasništva i dobivanja kredita. U 
provedbi ugovora bilježi se značajno bolji rezultat od prosjeka 
europodručja, zbog relativno visoke razine indeksa kvalitete sud-
skog spora. Pritom indeks kvalitete sudskih procesa ocjenjuje 
postoji li regulativa kojom se uređuje struktura suda i sporova, 
upravljanje slučajevima, automatiziranost suda i mogućnosti al-
ternativnog rješavanja spora, no ne ocjenjuje efikasnost rješa-
vanja sporova sudova. Iznadprosječan rezultat Hrvatska bilježi i 
kod zaštite manjinskih ulagača, a u plaćanju poreza gotovo smo 
u samom prosjeku EU-15.

U skupini usporedivih zemalja Srednje i Istočne Europe (u 
nastavku teksta: SIE) najviši rang bilježe baltičke zemlje (redom 
Estonija, Litva i Latvija), slijedi Poljska te zatim Slovenija i Slo-
vačka, s istim brojem bodova, dok su na samom začelju ove 

4 S 86. mjesta prema staroj na 1. mjesto prema novoj metodologiji
5 EU-15 uključuje Austriju, Belgiju, Dansku, Finsku, Francusku, Njemačku, 

Grčku, Irsku, Italiju, Luksemburg, Nizozemsku, Španjolsku, Švedsku, 
Portugal i Veliku Britaniju.
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Tablica 1. Reforme u Hrvatskoj potrebne za dostizanje prosjeka zemalja Srednje i Istočne Europe ili najbolje zemlje prema 
pojedinom području poslovanja

Pokretanje poslovanja Zaštita manjinskih 
ulagača

Dobivanje građevinskih 
dozvola Provedba ugovora Dobivanje električne 

energije

Reforme potrebne za 
dostizanje prosječnog 
rezultata područja 
poslovanja zemalja 
SIE-a

Smanjenje broja procedura 
za pokretanje poduzeća 
sa 7 na 5. Smanjenje 
broja dana za pokretanje 
poduzeća s 12 na 11. 
Ukidanje minimalnoga 
početnoga kapitala. 

–

Smanjenje broja 
procedura s 19 na 15. 
Smanjenje troškova 
dobivanja dozvole za 
gotovo 4,5 puta.

–

Smanjenje troškova 
dobivanja priključka 
za 42%. Uvođenje 
mehanizama za nadzor 
prekida električne energije 
i vraćanje usluge te 
financijskog destimuliranja 
za prekide rada električne 
energije.

Rang Hrvatske nakon 
provedbe reforma 
(trenutačni rang)

63. (83.) 29. (29.) 41. (129.) 10. (10.) 63. (76.)

Reforme potrebne za 
dostizanje rezultata 
najbolje rangirane 
zemlje SIE-a prema 
području poslovanja

Smanjenje broja procedura 
za pokretanje poduzeća 
sa 7 na 2. Smanjenje 
broja dana za pokretanje 
poduzeća  s 12 na 3,5. 
Smanjenje troškova 
pokretanja s 3,3%  na 0,6% 
BDP-a po stanovniku. 
Ukidanje minimalnoga 
početnoga kapitala. 

Povećanje 
regulacije odavanja 
poslovnih tajni, 
razine odgovornosti 
upravljačkoga kadra. 
Povećanje lakoće 
ulaganja tužbi 
dioničara.

Smanjenje broja 
procedura s 19 na 10. 
Smanjenje broja dana 
za dobivanje dozvole s 
128 na 102. Smanjenje 
troškova dobivanja 
dozvole za gotovo 
98%.

Smanjenje broja 
dana od ulaganja 
tužbe do naplate s 
572 na 300.

Smanjenje troškova 
dobivanja priključka 
za 50%. Uvođenje 
mehanizama za nadzor 
prekida električne energije 
i vraćanje usluge te 
financijskog destimuliranja 
za prekide rada električne 
energije.

Rang Hrvatske nakon 
provedbe reforma 
(trenutačni rang)

8. (83.) 7. (29.) 9. (129.) 3. (10.) 22. (76.)

Uknjižba vlasništva Dobivanje kredita Plaćanje poreza Prekogranično 
trgovanje Rješavanje insolventnosti

Reforme potrebne za 
dostizanje prosječnog 
rezultata područja 
poslovanja zemalja 
SIE-a

Smanjenje broja dana za 
uknjižbu vlasništva sa 62 
na 25. Smanjenje troškova 
uknjižbe za 56%.

Proširenje založnog 
prava, modernizacija 
registra založnog prava. 
Izmjene stečajnog 
postupka.

Smanjenje broja 
plaćanja poreza s 19 
na 10.

–

Skraćivanje prosječnog 
vremena kreditora 
naplate s 3 na 2,5 godine. 
Smanjenje troškova 
tražbine na 12% s 14,5% 
vrijednosti imovine. 
Povećanje mogućnosti  
financiranja poduzeća 
u stečaju za nastavak 
poslovanja. 

Rang Hrvatske nakon 
provedbe reforma 
(trenutačni rang)

31. (60.) 42. (70.) 23. (38.) 1. (1.) 42. (59.)

Reforme potrebne za 
dostizanje rezultata 
najbolje rangirane 
zemlje SIE-a prema 
području poslovanja

Smanjenje broja 
procedura za uknjižbu 
s 5 na 3 i broja dana za 
uknjižbu vlasništva sa 
62 na 2,5. Smanjenje 
troškova uknjižbe 
za 94%. Povećanje 
transparentnosti 
informacija i pouzdanosti 
infrastrukture.

Proširenje založnog 
prava, modernizacija 
registra založnog prava. 
Izmjene stečajnog 
postupka.

Smanjenje broja 
plaćanja poreza s 19 na 
7. Smanjenje broja sati 
potrebnih za plaćanje 
poreza s 206 na 193.

–

Skraćivanje prosječnog 
vremena kreditora naplate 
s 3 godine na 9,5 mjeseci. 
Smanjenje troškova 
tražbine s 14,5% na 
4% vrijednosti imovine. 
Povećanje mogućnosti 
financiranja poduzeća 
u stečaju za nastavak 
poslovanja. 

Rang Hrvatske nakon 
provedbe reforma 
(trenutačni rang)

2. (60.) 15. (70.) 16. (38.) 1. (1.) 7. (59.)

Napomena: Sve navedene reforme odnose se na standardizirane scenarije Svjetske banke koji uključuju specifične pretpostavke i karakteristike poduzeća.
Izvori: Doing Business; izračun HNB-a

skupine Hrvatska i Madžarska.6 Analiza pojedinih područja po-
slovanja u Hrvatskoj i spomenutim zemljama daje detaljniji uvid 
u relativne snage i slabosti poslovnog okružja u Hrvatskoj (vidi 
Sliku 2.).

Od deset ocjenjivanih područja Hrvatska bilježi ispodprosječ-
ne rezultate u pet, prosječan rezultat u jednom, a u četiri područ-
ja poslovanja iznadprosječne rezultate u odnosu na usporedive 
zemlje. Tako u pokretanju poslovanja Hrvatska bilježi rezultat is-
pod prosjeka zemalja SIE-a, a pokazatelji koji odstupaju od pro-
sjeka jesu broj procedura i dana za pokretanje poduzeća, kao i 

zahtijevani minimalni početni kapital.7 U dobivanju građevinskih 
dozvola Hrvatska je daleko ispod prosjeka izabranih zemalja, a 
razlog su veći broj procedura i zamjetljivo veći troškovi izdava-
nja dozvola od prosjeka zemalja. Kad je riječ o uknjižbi vlasniš-
tva, relativno visok broj dana za uknjižbu i gotovo dvostruko ve-
ći troškovi uknjižbe Hrvatsku stavljaju na pretposljednje mjesto 
u odabranoj skupini zemalja. U području dobivanja kredita koje 
ocjenjuje pokrivenost, opseg i dostupnost podataka o kreditima 
te propise o instrumentima osiguranja plaćanja i stečaju koji štite 

6 Srednja i Istočna Europa, osim spomenutih, obuhvaćaju još Češku, Bu-
garsku i Rumunjsku.

7 Mogućnost osnivanja j.d.o.o. koji nema zahtijevani početni kapital ne 
ispunjava zahtijevane karakteristike poduzeća koje ulazi u standardizirani 
scenarij pokretanja poslovanja.



BILTEN HNB-a • BROJ 220 • OKVIRI 33

prava dužnika i vjerovnika, Hrvatska također nepovoljno odstupa 
od prosjeka izabranih zemalja. Za bolji rezultat u navedenom po-
dručju potrebna bi bila izrada modernog registra založnih prava 
na pokretnu imovinu te ujedno proširenje i ujednačavanje založ-
nog prava na pokretnu imovinu, što bi prema Izvješću omogu-
ćilo transparentniji sustav provjere o založenosti imovine i lakše 
kreditiranje.8 Područja u kojima je Hrvatska ocijenjena više od 
prosjeka usporedivih zemalja jesu zaštita manjinskih investito-
ra, plaćanje poreza, provedba ugovora i trgovanje preko granice, 
gdje s većinom zemalja Srednje i Istočne Europe dijelimo prvo 
mjesto na globalnoj ljestvici poretka. Hrvatska relativno loše stoji 
i s rješavanjem insolventnosti, što je posljedica najniže stope po-
vrata vrijednosti imovine kojom je osiguran kredit u slučaju neiz-
vršavanja novčanih obveza dužnika.

Na temelju analize dezagregiranih podataka za Hrvatsku na 
razini pokazatelja i indeksa najniže razine te njihove usporedbe 
s odabranim zemljama moguće je identificirati reforme koje bi 
Hrvatsku dovele do prosječnog rezultata u odabranoj skupini ze-
malja prema pojedinačnim područjima (vidi Tablicu 1.). Također, 
usporedba Hrvatske s najboljom zemljom u skupini po području 
poslovanja i pripadajućim pokazateljima upućuje na to koje su 
reforme nužne da Hrvatska ostvari najbolji rezultat u skupini ze-
malja u pojedinom području. Analiza pokazuje da Hrvatska ima 
relativno visoke troškove u odnosu na prosjek odabranih zemalja 
u većini područja poslovanja, kao što su troškovi dobivanja gra-
đevinske dozvole, troškovi priključka električne energije i uknjiž-
be vlasništva te troškovi tražbine kod naplate vjerovnika sudskim 
putem. Osim smanjenja troškova potrebnog za ostvarenje višeg 
ranga u lakoći poslovanja, Hrvatska bi trebala pojednostavni-
ti administracije u pojedinim područjima što se tiče smanjenja 
broja procedura i ubrzanja provedbe (skraćivanje dana potreb-
nih za pokretanje poduzeća, za dobivanje dozvole i uknjižbu vla-
sništva, kao i skraćivanje prosječnog vremena naplate vjerovnika 
sudskim putem). Uz pomoć kalkulatora za izračun ranga lakoće 
poslovanja9, provedbom navedenih reforma kojima bi se dosti-
gao prosjek rezultata zemalja Srednje i Istočne Europe Hrvatska 
bi se pomaknula za 17 mjesta i zauzela 23. mjesto na globalnoj 
ljestvici lakoće poslovanja10.

Provedba tih reforma nedvojbeno bi poboljšala njezin polo-
žaj na ljestvici lakoće poslovanja, no ostaje otvorenim pitanje 
koliko su istaknute reforme same po sebi dovoljne za ostvari-
vanje snažnijega gospodarskog rasta. Naime, u ekonomskoj se 
literaturi ističe da se provođenje reforma ne bi trebalo svesti na 

jednostavno optimiziranje pokazatelja određenim zakonskim iz-
mjenama11, već se moraju uzeti u obzir specifičnosti pojedinoga 
gospodarstva kao i njegovih dijelova koji nisu obuhvaćeni po-
kazateljima. Navedeno ne umanjuje poruku provedene analize 
da je Hrvatska skupa država za poslovanje u odnosu na uspo-
redive zemlje zbog visokih parafiskalnih i drugih administrativno 
određenih nameta u gospodarstvu, a zaostaje i zbog birokrati-
ziranosti te niže razine učinkovitosti nositelja središnje i lokalne 
vlasti (kao i određenih javnih institucija i poduzeća). Prema tome, 
pokazatelj lakoće poslovanja za Hrvatsku može imati vrijednu 
ulogu u prikazu regulatornih različitosti i institucionalnih praksi u 
odnosu na druge zemlje te otkrivanju pojedinih područja poslo-
vanja u kojima potencijalno postoji prostor za reforme.
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Slika 2. Usporedba Hrvatske s pojedinim zemljama SIE-a 
prema području poslovanja

Napomena: Rezultati pojedinih područja izraženi su u UDG-u. Veći broj označuje bolji 
rezultat.
Izvor: Doing Business
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8 Više o potrebnim reformama za bolji rezultat u području dobivanja kredita 
vidi u: Croatia – Doing business memorandum o reformskim zahtjevima: 
http://documents.worldbank.org/curated/en/2015/09/25010786/croatia-
doing-business-reform-memorandum-croatia-doing-business-memoran-
dum-o-reformskim-zahvatima.

9 http://www.doingbusiness.org/data/dtf-calculator
10 Uz pretpostavku da ostale zemlje ne provode nove reforme
11  Doing Business 2016 report, Kraay, Tawara (2013.)

Okvir 4. Razmjena usluga između Hrvatske i inozemstva

Važnost usluga za hrvatsko gospodarstvo ogleda se u većem 
udjelu izvoza usluga u bruto domaćem proizvodu u odnosu na 
europski i svjetski prosjek. Analiza komparativnih prednosti izvo-
za usluga pokazuje da Hrvatska ima visok stupanj specijalizacije 
kod usluga putovanja, oplemenjivanja i popravaka robe, a, pro-
motre li se zasebno ostale usluge, i kod građevinskih te osobnih 
usluga. Kao posljedica takve specijalizacije i sporijeg rasta izvoza 
usluga u odnosu na svjetski prosjek, tržišni udio hrvatskog izvoza 
usluga na svjetskom tržištu kontinuirano je slabio u razdoblju od 
2004. do 2012. godine, a u iduće je dvije godine stagnirao.

Usluge su iznimno važan i dinamičan sektor u globalnoj eko-
nomiji. U posljednjih petnaest godina u uslužnim djelatnostima1 

1 Izvor je podataka baza Svjetske banke World Development Indicators. 
Usluge su definirane pomoću Međunarodne standardne klasifikacije svih 
ekonomskih djelatnosti (ISIC), 3. revizija, a odgovaraju područjima od 50. 
do 99.

stvoreno je oko dvije trećine svjetske bruto dodane vrijednosti, 
pri čemu se navedeni pokazatelj blago povećavao kroz vrijeme 
te je u 2014. godini dosegnuo 70%. Slični su trendovi prisutni i 
u gospodarstvu EU-a, gdje su, kao i u ostalim razvijenim zemlja-
ma, usluge nešto zastupljenije u stvaranju dodane vrijednosti od 
svjetskog prosjeka, a njihov se udio u 2014. povećao na 75%. 
Pritom je prosječan udio bio nešto veći kod “starih” zemalja člani-
ca u odnosu na “nove” zemlje članice. Relativna važnost usluga u 
zaposlenosti nešto je slabija nego u stvaranju dodane vrijednosti 
te je na svjetskoj razini u uslužnim djelatnostima zaposleno ne-
što manje od polovine ukupnog broja zaposlenih. Ovaj je poka-
zatelj u zemljama EU-a daleko viši od svjetskog prosjeka, posebi-
ce u “starim” zemljama članicama (70%), ali i “novim” članicama 
(59%). Kada je riječ o Hrvatskoj, udio usluga u ukupnoj dodanoj 
vrijednosti tek je neznatno niži od svjetskog prosjeka (69% u 
2014.), dok je udio u zaposlenosti bio znatno iznad svjetskog pro-
sjeka, ali niži nego u razvijenim zemljama (63% u 2014. godini).
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Unatoč važnosti koju usluge imaju u svjetskom gospodar-
stvu, u međunarodnoj trgovini one su slabije zastupljene u odno-
su na robu. Prosječna vrijednost ukupne trgovine (zbroj izvoza i 
uvoza) uslugama znatno zaostaje za robom te je u razdoblju od 
2005. do 2014. godine iznosila tek nešto više od desetine uku-
pnoga svjetskog bruto domaćeg proizvoda (BDP), dok kod robe 
taj udio iznosi gotovo 50%. Spomenuti su se pokazatelji blago 
i kontinuirano povećavali tijekom vremena, s iznimkom kratkog 
preokreta trenda u jeku svjetske financijske i gospodarske krize, 
koja je ipak mnogo blaže utjecala na trgovinu uslugama nego 
na kretanja robne razmjene2. Ako se promatraju zemlje Europ-
ske unije, trgovina uslugama prosječno iznosi oko 20% BDP-a, 
dok u Hrvatskoj taj udio doseže 30%. Još veća ovisnost o trgo-
vini uslugama vidljiva je i u drugim malim europskim zemljama, 
poput Crne Gore, Malte, Luksemburga, Cipra i Irske, koje su se 
specijalizirale u turističkim, financijskim ili telekomunikacijskim, 
računalnim i informacijskim uslugama.

Promotre li se zasebno trgovinska kretanja na strani izvoza i 
uvoza, vidljivo je da se Hrvatska u međunarodnoj usporedbi isti-
če zamjetno višim udjelom izvoza usluga u BDP-u, dok na strani 
uvoza usluga nema većih odstupanja. U suprotnosti s uobiča-
jenim kretanjima u većini drugih zemalja, hrvatski izvoz usluga 
nadmašuje robni izvoz (pri čemu je udio trgovine robom u BDP-u 
u Hrvatskoj zamjetno manji u odnosu na “nove” članice EU-a).

Nadalje, struktura hrvatskog izvoza usluga prema vrsta-
ma zamjetno se razlikuje od većine drugih zemalja, s udjelom 
usluga putovanja od više od dvije trećine (komparativne pred-
nosti u izvozu usluga detaljnije se analiziraju u idućem odjeljku). 
Kod zemalja u razvoju i tranziciji, kao i kod izravnih turističkih 
konkurenata, vidljiv je veći udio usluga prijevoza te usluga po-
vezanih s robom3, a nešto manji udio usluga putovanja nego u 

Hrvatskoj. S druge strane, u razvijenim zemljama, koje uključuju 
i Europsku uniju, dominira izvoz ostalih usluga s udjelom većim 
od polovine, usluge putovanja i prijevoza zauzimaju otprilike jed-
nu petinu, dok usluge povezane s robom sudjeluju tek neznat-
no u ukupnom izvozu usluga. Usporedimo li hrvatski udio izvoza 
spomenutih potkategorija usluga u bruto domaćem proizvodu s 
europskim prosjekom, vidljiv je veći udio usluga putovanja, zatim 
nešto slabiji udio usluga prijevoza i ostalih usluga, dok kod uslu-
ga povezanih s robom nema značajnijeg odstupanja.

U strukturi trgovine prema vrstama usluga vidljivo je da u Hr-
vatskoj dominantnu ulogu imaju usluge putovanja. Pritom se nji-
hovom razmjenom ostvaruje malo iznad 70% ukupnog izvoza i 
20% uvoza usluga. Istodobno, neto prihodi od usluga putova-
nja određuju gotovo cjelokupni višak u međunarodnoj razmjeni 
usluga, koji je u posljednjih 15 godina prosječno iznosio 14% 
BDP-a. Drugo mjesto u strukturi međunarodne razmjene usluga 
zauzimaju ostale usluge, koje čine polovinu uvoza te 15% izvo-
za usluga. U njihovoj se razmjeni ostvarivao blagi manjak, ko-
ji se u posljednjih nekoliko godina smanjio ispod 0,5% BDP-a. 
Premda su izrazito heterogena kategorija, oko polovine čine ra-
zličite poslovne usluge, među kojima se izdvajaju arhitektonske i 
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Napomena: Prosječna vrijednost izračunata je za razdoblje od 2009. do 2014. godine. EU-15 čine “stare” zemlje članice: Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska, Grčka, 
Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Njemačka, Portugal, Španjolska, Švedska i Velika Britanija. EU-12 obuhvaća “nove” zemlje članice: Bugarsku, Cipar, Češku, Estoniju, 
Letoniju, Litvu, Madžarsku, Maltu, Poljsku, Rumunjsku, Slovačku i Sloveniju.
Izvori: Eurostat; UNCTAD; HNB

Slika 1. Udio izvoza i uvoza robe i usluga u bruto domaćem proizvodu
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Slika 2. Struktura izvoza usluga u Hrvatskoj i odabranim 
ekonomskim grupacijama zemalja

Napomena: Podaci su izračunati kao prosječna vrijednost u razdoblju od 2005. do 
2014., a za europske turističke zemlje u razdoblju od 2010. do 2014. godine. 
Europske turističke zemlje izravni su turistički konkurenti Hrvatske: Bugarska, Cipar, 
Francuska, Grčka, Italija, Portugal i Turska.  
Izvori: UNCTAD; HNB

Zemlje u
razvoju

Tranzicijske
zemlje

Razvijene
zemlje

EU Europske
turističke

zemlje

Hrvatska

Usluge povezane s robom Prijevoz Putovanja Ostale usluge

2 Pritom je u 2009. godini u trgovini uslugama zabilježen godišnji pad od 
otprilike 10%, dok je trgovina robom bila dvostruko više pogođena. U ra-
du Europske središnje banke Why trade in services did not suffer during 
the 2008–2009 collapse kao mogući razlozi veće otpornosti izvoza usluga 
na krizu u odnosu na izvoz robe navode se: stabilnija i manje osjetljiva 
potražnja za uslugama na kratkoročne šokove, manja osjetljivost na kre-
ditne lomove, kraći proizvodni lanci, lakša mogućnost provjere trgovin-
skog partnera te selekcija manjeg broja najproduktivnijih izvoznika usluga 
zbog visokih početnih fiksnih troškova.

3 Usluge povezane s robom obuhvaćaju usluge oplemenjivanja robe u vla-
sništvu drugih te usluge popravaka i održavanja. Usluge oplemenjivanja 
su primjerice rafiniranje nafte, prerada prirodnog plina, sastavljanje odje-
će i elektronike te poslovi dorade u brodogradnji. Kao primjer za usluge 
popravaka i održavanja mogu se navesti popravci i održavanje brodova, 
zrakoplova i drugih prijevoznih sredstava te popravci računalne opreme.
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inženjerske usluge, usluge istraživanja tržišta i marketinga te po-
slovne i upravljačke usluge. Osim njih, značajne su i telekomuni-
kacijske, računalne i informacijske usluge, pri čemu njihov izvoz 
prati turistička kretanja, a valja napomenuti kako je prethodne 
godine zabilježen i zamjetan rast izvoza računalnih usluga. Što 
se tiče usluga prijevoza, one čine približno 10% na strani izvoza 
te 20% na strani uvoza usluga te se u njihovoj razmjeni ostvaru-
je kontinuirani blagi višak, prosječno oko 0,9% BDP-a, koji se, 
međutim, zamjetno smanjio nakon nastupanja krize. Suprotno 
tome, višak kod usluga povezanih s robom ima tendenciju rasta 
te je u 2014. godini dosegnuo 0,7% BDP-a, iako je njihov udio u 
ukupnoj strukturi usluga vrlo malen.

Podaci o geografskoj strukturi trgovine uslugama, koji su u 
potpunom obuhvatu dostupni za 2014. godinu, pokazuju mnogo 
veću koncentraciju na strani izvoza, dok se usluge uvoze iz ve-
ćeg broja zemalja. Najveći udio (više od 70%) u izvozu zauzimaju 
zemlje članice Europske unije, što ponajviše odražava strukturu 
usluga putovanja. Pritom su Njemačka, Italija, Slovenija i Austrija 
glavna emitivna tržišta, a ostvareni prihodi od turističkih usluga 
pruženih gostima iz te četiri zemlje činili su prosječno polovinu 
ukupnih prihoda od usluga putovanja u posljednje četiri godine. 
Kod izvoza ostalih usluga, osim zemalja članica EU-a, vidljiv je 
zamjetan izvoz usluga osiguranja u Švicarsku i Cipar, financijskih 
usluga u SAD te građevinskih i telekomunikacijskih, računalnih 
te informacijskih usluga u BiH i Srbiju. Usluge povezane s robom 
ponajviše su se izvozile u Njemačku i Italiju, dok je kod usluga 
prijevoza zabilježen istaknuti izvoz u Belgiju. S druge strane, ge-
ografska struktura uvoza usluga raznolikija je te su u njoj zemlje 
članice EU-a u 2014. godini sudjelovale s 40%.

Komparativne prednosti u izvozu usluga
Relativna specijalizacija Hrvatske u izvozu pojedinih usluga u 

odnosu na svjetski odnosno europski prosjek detaljnije se ispi-
tuje pomoću indeksa otkrivenih komparativnih prednosti4. Ako je 
vrijednost indeksa veća od 1, tada postoji relativna specijalizacija 

i komparativna prednost zemlje u tom sektoru. Suprotno od to-
ga, vrijednost indeksa manja od 1 pokazuje komparativnu sla-
bost zemlje u tom sektoru. Iz spomenutog indeksa vidljivo je da 
Hrvatska posjeduje relativnu izvoznu specijalizaciju kod izvoza 
usluga putovanja, gdje je postignuti stupanj specijalizacije go-
tovo tri puta veći od svjetskog prosjeka. Također, izračunati je 
indeks veći od jediničnog kod usluga povezanih s robom. Uspo-
redi li se struktura hrvatskog izvoza s prosjekom zemalja EU-a, 
dolazi se do sličnih zaključaka. Tako indeks otkrivenih kompara-
tivnih prednosti na europskoj razini (Slika 4.) pokazuje da je hr-
vatski stupanj specijalizacije u uslugama putovanja gotovo četiri 
puta veći od europskog prosjeka. Također, postoji blago veća 
specijalizacija kod usluga povezanih s robom (usluge oplemenji-
vanja i usluge popravaka) u odnosu na prosjek zemalja EU-a, no 
ipak slabija nego u novim članicama EU-a. Suprotno tome, utvr-
đeno je kako Hrvatska posjeduje relativnu komparativnu slabost 
kod svih preostalih usluga.

Analiza indeksa komparativnih prednosti za ostale zemlje 
EU-a otkriva kako postoji razlika u vrstama usluga u kojima su 
se specijalizirale stare i nove članice. Iako su se prosječno sta-
re zemlje članice većinom specijalizirale u uslugama prijevoza 
(Danska, Grčka), putovanja (Portugal, Italija, Grčka, Austrija) i 
građevinskim uslugama (Danska, Belgija, Portugal), u pojedinim 
zemljama posebice se izdvajaju usluge koje su snažno podza-
stupljene u zemljama Srednje i Istočne Europe. U tome se isti-
ču financijske usluge (Luksemburg, Velika Britanija, ali i Malta), 
usluge osiguranja (Irska, Velika Britanija) i naknade za prava na 
intelektualno vlasništvo (Nizozemska, Švedska). Među zemljama 
Srednje i Istočne Europe, gotovo sve zemlje posjeduju izraže-
nu specijalizaciju kod usluga povezanih s robom (osim Sloveni-
je), pri čemu se izvozom usluga oplemenjivanja posebice ističu 
Bugarska i Rumunjska, dok se Slovačka izdvaja specijalizacijom 
u uslugama popravaka. Osim toga, veći broj zemalja posjeduje 
komparativnu prednost u građevinskim uslugama (Estonija, Slo-
venija, Poljska, Rumunjska, Češka), a baltičke zemlje i u usluga-
ma prijevoza.

Radi detaljnije analize, a kako bi se isključio utjecaj velike za-
stupljenosti turističkih usluga na rezultate ocjene za Hrvatsku, 
u nastavku je teksta ocijenjena relativna specijalizacija izvoza 
ostalih usluga. Ovaj uži obuhvat indeksa (Slika 5.) pokazuje da 
je Hrvatska postigla zamjetan stupanj specijalizacije u izvozu 
građevinskih usluga te osobnih usluga, usluga kulture i razono-
de. Također je zabilježen blagi stupanj relativne komparativne 

4 Indeks otkrivenih komparativnih prednosti (engl. revealed comparative 
advantage, RCA) koji je prvi uveo B. Balassa 1965. godine izračunava se 

pomoću formule RCA
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za sektora k u ukupnom izvozu referentnog tržišta.

Izvor: HNB

Slika 3. Geografska struktura hrvatskog izvoza i uvoza usluga u 2014. 
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Napomena: Indeks pokazuje prosjek za podatke u razdoblju od 2010. do 2014.
Izvori: Eurostat; HNB

Slika 4. Relativna specijalizacija Hrvatske i usporedivih zemalja u izvozu usluga u odnosu na prosječnu specijalizaciju na 
europskoj razini (Balassin indeks otkrivene komparativne prednosti)
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Napomena: Indeks pokazuje prosjek za podatke u razdoblju od 2010. do 2014. Na desnoj slici indeks građevinskih usluga za Sloveniju iznosi 5,2.
Izvori: Eurostat; HNB

Slika 5. Relativna specijalizacija Hrvatske i usporedivih zemalja u izvozu ostalih usluga u odnosu na prosječnu specijalizaciju 
na europskoj razini (Balassin indeks otkrivene komparativne prednosti)
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Izvor: Eurostat

Slika 6. Tržišni udio izvoza usluga Hrvatske i odabranih zemalja Srednje i Istočne Europe na svjetskom tržištu
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prednosti u izvozu ostalih poslovnih usluga te telekomunikacij-
skih, računalnih i informacijskih usluga. Usporedbom prosječne 
specijalizacije u izvozu ostalih usluga novih zemalja članica EU-a 
i nadalje se ponajviše ističe specijalizacija u izvozu građevinskih 
usluga. Osim toga, kod svih je promatranih zemalja zabilježen i 
naglašeni stupanj komparativne prednosti u izvozu telekomuni-
kacijskih, računalnih i informacijskih usluga te ostalih poslovnih 
usluga, kod pojedinih zemalja i osobnih usluga, usluga kulture i 
razonode, a u Madžarskoj naknada za prava na korištenje inte-
lektualnog vlasništva.

Položaj hrvatskog izvoza usluga na svjetskom tržištu
Budući da usluge čine više od polovine hrvatskog izvoza, 

njihovo kretanje uvelike određuje i ukupnu ocjenu konkurentno-
sti Hrvatske. U ekonomskim analizama često se kao pokazatelj 
konkurentnosti promatra kretanje udjela izvoza robe i usluga na 
svjetskom tržištu. Tim se pokazateljem koristi i Europska komisi-
ja kao jednim od mjerila makroekonomskih neravnoteža.

Konkurentnost hrvatskih izvoznika usluga na svjetskom trži-
štu u posljednjih se petnaest godina snažno pojačavala samo u 
kratkom početnom razdoblju, da bi nakon 2003. započelo nje-
zino slabljenje. Vrhunac zastupljenosti hrvatskog izvoza usluga 
u ukupnom izvozu usluga na svjetskoj razini zabilježen je 2003. 
godine, s tržišnim udjelom od 0,47%. Nakon toga započinje 
njegovo kontinuirano pogoršavanje te se u 2012. udio spustio 
na 0,28%, gdje se zadržava u posljednje tri godine. Pritom je 
slabljenje hrvatskoga tržišnog udjela posljedica slabijeg rasta 
izvoza usluga od svjetskog prosjeka, koji se nastavio čak i u po-
sljednjim godinama kada je zaustavljen pad hrvatskoga tržišnog 
udjela. Promatrano prema glavnim vrstama usluga, vidljivo je 

da ni u jednom segmentu hrvatski izvoz usluga nije dinamičniji 
od svjetskog prosjeka. Što se tiče kretanja u zemljama Srednje 
i Istočne Europe, sve su zemlje neposredno nakon nastupanja 
krize u nekoj mjeri pretrpjele smanjenje tržišnog udjela na svjet-
skom tržištu. U posljednjim godinama neke su se od njih počele 
oporavljati, a Litva je čak i znatno prestigla pretkrizne vrijednosti, 
ponajviše zahvaljujući ubrzanom rastu usluga prijevoza te različi-
tih poslovnih usluga.
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Slika 7. Prosječno godišnje povećanje izvoza usluga u 
razdoblju od 2010. do 2014.

Napomena: Prosječno godišnje povećanje izvoza usluga prijevoza u Hrvatskoj iznosi 
–0,006%.
Izvori: UNCTAD; Eurostat; HNB
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Okvir 5. Održivost duga nefinancijskih poduzeća

održivosti duga. Osim toga, poduzeća koja posluju isključivo na 
domaćem tržištu više su zadužena i opterećena prekomjernim 
dugom od izvoznika. Među pojedinim djelatnostima najveće po-
trebe za razduživanjem imaju poduzeća iz djelatnosti građevinar-
stva i poduzeća koja pružaju usluge sektoru građevinarstva, po-
tom poduzeća iz djelatnosti opskrbe električnom energijom te iz 
djelatnosti smještaja i pripreme hrane.

Visoka zaduženost sektora nefinancijskih poduzeća i s njom 
povezana potreba za razduživanjem imaju niz negativnih posljedi-
ca za gospodarsku aktivnost i financijsku stabilnost. Prekomjerna 
zaduženost i razduživanje stvaraju pritiske na profitabilnost po-
duzeća i otežavaju oporavak investicijskog ciklusa jer prezaduže-
na poduzeća nisu u mogućnosti realizirati potencijalno dobre in-
vesticijske prilike. Osim toga, prekomjerna zaduženost poduzeća 
koči preraspodjelu ekonomskih resursa iz niskoproduktivnih po-
duzeća prema kreditiranju produktivnijih i perspektivnijih poduze-
ća. Naposljetku, prekomjerna zaduženost rizik je i za financijsku 
stabilnost zbog otežane naplativosti kredita kao i zbog povećane 
ranjivosti poduzeća na šok porasta kamatnih stopa.

Visok dug hrvatskih poduzeća, akumuliran ponajviše tijekom 
ekspanzivnog razdoblja poslovnog ciklusa, postao je velik teret 
za poslovanje hrvatskih poduzeća. Štoviše, za razliku od veći-
ne zemalja Srednje i Istočne Europe koje su podjednako opte-
rećene dugom, jedino u Hrvatskoj od početka krize nije došlo 
do razduživanja, već je dug čak i povećan u odnosu na 2008. 
godinu. Tako ukupni dug nefinancijskih poduzeća u Hrvatskoj 
sada premašuje 100% BDP-a, što znači da je hrvatski korpo-
rativni sektor među najzaduženijima u Srednjoj i Istočnoj Europi 
(Slika 1.). Upravo se visoka zaduženost privatnog sektora i s njo-
me povezana nužnost razduživanja učestalo navode kao ključna 

Ocjena održivosti duga sektora nefinancijskih poduzeća u Hr-
vatskoj upućuje na to da je gotovo trećina (32%) duga sektora 
poduzeća prekomjerna. U slučaju ostvarenja šoka pada gospo-
darske aktivnosti i rasta kamatnih stopa, potrebe sektora poduze-
ća za razduživanjem povećale bi se za više od četvrtine, zbog če-
ga bi 40% postojećeg duga moglo postati neodrživo. Prekomjer-
ni dug koncentriran je u manjem broju velikih poduzeća, dok su 
mala poduzeća znatno manje zadužena i imaju bolje pokazatelje 
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Slika 1. Dug sektora nefinancijskih poduzeća

Napomena: Dug uključuje kredite i dužničke vrijednosne papire iz nekonsolidiranih 
financijskih računa. Luksemburg (u kojem je korporativni dug u 2014. iznosio 346% 
BDP-a) nije prikazan na slici.
Izvor: Eurostat
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ograničenja bržega i snažnijega gospodarskog oporavka. Stoga 
se postavlja pitanje je li i u kojoj mjeri postojeći dug poduzeća u 
Hrvatskoj neodrživ te koliko se još razduživanja može očekivati u 
srednjoročnom razdoblju.

U literaturi ne postoji jedinstven pristup ocjeni održivosti duga 
sektora poduzeća, a najčešće se primjenjuju komparativne me-
tode zasnovane na relativnim pokazateljima zaduženosti i tereta 
servisiranja duga, pri čemu se odabrani pokazatelji uspoređuju s 
drugim zemljama ili s arbitrarno odabranim graničnim vrijednosti-
ma. Najčešći su pokazatelji prezaduženosti udio duga poduzeća 
u BDP-u, ukupnoj imovini ili kapitalu poduzeća.1 Ti pokazatelji, 
međutim, upućuju samo na relativnu visinu duga, no ne otkrivaju 
je li taj dug preveliko opterećenje za buduće poslovanje podu-
zeća, odnosno mogu li poduzeća taj dug nesmetano otplaćivati.

Za ocjenu održivosti duga u ovom okviru primjenjuje se me-
toda MMF-a2, u kojoj se ocjenjuje koliki dio duga poduzeće mo-
že financirati iz svoga tekućeg poslovanja. Metoda se zasniva 
na izračunu neto slobodnoga novčanog toka (engl. net free cash 
flow, NFCF) na razini pojedinih poduzeća. Neto slobodni novčani 
tok je operativni novčani tok (prije plaćanja kamata) umanjen za 
kamatne troškove, kapitalne izdatke i dividende, a izračunava se 
na sljedeći način:

imovina
Neto slobodni novčani tokNFCF = = 

imovina
operativni novčani tok prije plaćanja kamata= –

dug
kamatni trošak –×–

imovina
dividende–

imovina
dug

imovina
kapitalni izdaci

 (1)

Pozitivna vrijednost NFCF-a upućuje na to da je dug poduze-
ća održiv, odnosno da poduzeće iz tekućeg poslovanja može fi-
nancirati trošak duga. Nasuprot tome, ako je NFCF negativan, to 
znači da poduzeće nije u mogućnosti generirati dovoljno novča-
nog toka za financiranje postojeće razine duga (uz zadržavanje 
postojeće razine kapitalnih ulaganja i isplata dividendi), odnosno 
poduzeće je prekomjerno zaduženo.

Održivost duga poduzeća ocjenjuje se na osnovi projekcije 
neto slobodnoga novčanog toka u srednjem roku (do 2017. go-
dine). To se provodi tako da se projiciraju operativni novčani tok 
prije plaćanja kamata i kamatni troškovi (prva dva elementa na 
desnoj strani jednadžbe 1), dok se ostali elementi NFCF-a drže 
nepromijenjenima na razinama posljednjih dostupnih ostvarenja 
(za 2014. godinu). Zadržavanje kapitalnih izdataka i dividenda na 
razinama iz 2014. smatra se prikladnim za ocjenu održivosti du-
ga jer se može pretpostaviti da su poduzeća tijekom višegodiš-
nje recesije već zamjetljivo smanjila tu vrstu izdataka i da kod 
njih više nemaju mnogo prostora za prilagodbu kako bi poboljša-
la održivost svog duga.

Operativni novčani tok projicira se na osnovi procjene ve-
ze između operativnoga novčanog toka i kretanja realnog BDP-a 
za razdoblje od 2005. do 2014. na panelu po poduzećima. U re-
gresiji se za objasnidbene varijable rabe stope promjene realnog 
BDP-a u godinama t i t–1, uz uključivanje vremenski nepromje-
njivih fiksnih učinaka po poduzećima. Potom se pomoću tako 
procijenjenih koeficijenata projicira kretanje operativnoga novča-
nog toka po poduzećima do 2017.3 Kamatni se troškovi projicira-
ju uz pretpostavku da će kamatne stope do 2017. ostati na vrlo 
niskoj razini, tj. otprilike na razini prosjeka prvih devet mjeseci 

2015., te uz pretpostavku zadržavanja strukture duga poduzeća 
po izvorima financiranja i po ročnostima na razinama iz 2014. 
godine4.

Analiza se usredotočuje na ona poduzeća koja inicijalno ima-
ju visok dug, odnosno dug koji premašuje 30% ukupne imovi-
ne poduzeća5. Može se očekivati da visokozadužena poduzeća 
budu izloženija riziku nemogućnosti plaćanja duga. Stoga podu-
zeća koja imaju omjer duga i imovine veći od 30% i negativnu 
projiciranu vrijednost neto slobodnoga novčanog toka (NFCF2017 
< 0) smatraju se prezaduženima. Za tako izdvojena prezadužena 
poduzeća ocjenjuje se kolika bi bila održiva razina njihova duga 
(to je ona razina pri kojoj je NFCF2017 = 0) te koliki je dio njihova 
duga prekomjeran. Razlika između postojeće razine duga i odr-
žive razine duga prezaduženih poduzeća jest prekomjerni dug 
(engl. debt overhang). Prekomjerni dug jest iznos potrebnog raz-
duživanja u srednjoročnom razdoblju.

Analiza se temelji na podacima iz bilanci i računa dobiti i gu-
bitka poduzeća preuzetih iz baze podataka Amadeus6. Uzorak 
sadržava 31.656 poduzeća, koja čine oko 62% ukupne imovi-
ne korporativnog sektora i 63% ukupnoga korporativnog duga7. 
Uzorak je dobiven tako da su iz ukupne populacije nefinancijskih 
poduzeća isključena poduzeća s manje od dvoje zaposlenih, 
poduzeća s negativnom imovinom ili imovinom jednakom nuli 
i poduzeća s ekstremnim vrijednostima pokazatelja uključenih 
u jednadžbu 18. U tom uzorku 6.726 poduzeća ima visok dug 
(omjer duga i imovine veći od 30%), što je 21% ukupnog broja 
poduzeća u uzorku, no ona drže čak 50% ukupne imovine cije-
log uzorka.

Ocjena održivosti duga pokazuje da prekomjeran dug, od-
nosno negativan NFCF2017, imaju 2.132 poduzeća, koja čine 7% 
ukupnog broja poduzeća u uzorku (ili 19% ukupne imovine uzor-
ka). Od ukupnog duga poduzeća u uzorku, otprilike trećina du-
ga (31,6%) prekomjerna je (Slika 2.), od čega 100 poduzeća s 
najvećim prekomjernim dugim drže čak tri četvrtine cijeloga pre-
komjernog duga uzorka. Dobiveni rezultati upućuju na to da bi 
se dug korporativnog sektora u srednjoročnom razdoblju – pod 
pretpostavkom da poduzeća s prekomjernim dugom smanjuju 
svoj dug, a ostala poduzeća ne povećavaju omjer svojeg duga 
prema svojoj imovini – trebao smanjiti sa 102% BDP-a na oko 
70% BDP-a da bi postao održiv.

Osim osnovnoga srednjoročnog scenarija napravljena je i 
analiza osjetljivosti održivosti duga poduzeća na različite ma-
kroekonomske šokove. Analizirani su učinci: (a) šoka rasta ka-
matnih stopa od jednoga postotnog boda godišnje, (b) šoka 
pada godišnjega gospodarskog rasta za 2,1 postotni bod9 u 

1 Za detaljan pregled metoda i pokazatelja zaduženosti vidi A. Bruggeman 
i Ch. Van Nieuwenhuyze (2013.), Size and Dynamics of Debt Positions in 
Belgium and in the Euro Area, NBB Economic Review, lipanj

2 MMF (2013.), Corporate Debt Sustainability in Europe, World Economic 
Outlook, Washington, D.C., travanj

3 Za tu su svrhu korištene projicirane stope rasta realnog BDP-a od 1,2% u 
2015., 1,5% u 2016. i 1,8% u 2017.

4 Pretpostavka je da poduzeća imaju 41% duga iz domaćih izvora (preteži-
to krediti) i 59% duga iz inozemstva (pri čemu 36% čine krediti vlasnički 
nepovezanih kreditora, 18% dug prema vlasnički povezanim poduzećima 
i 5% su dužnički vrijednosni papiri).

5 MMF (2013.) je u svojoj analizi održivosti korporativnog duga u Europi 
odredio da granični omjer duga i imovine poduzeća bude 30% na temelju 
tadašnjih razina zaduženosti zemalja jezgre EU-a i pretkriznih razina za-
duženosti perifernih zemalja EU-a. Ta se razina može smatrati prikladnom 
graničnom vrijednošću i za Hrvatsku. Naime, udio duga u imovini sektora 
poduzeća od 30% korespondira udjelu tog duga u BDP-u od oko 90% 
(izračunato na podacima iz 2013. godine), a prema ocjeni Cecchetti et 
al. (2011.) granična vrijednost korporativnog duga iznad koje on postaje 
štetan za gospodarstvo iznosi oko 90% BDP-a.

6 Bazu Amadeus kompilira Bureau van Dyjk i ona sadržava podatke iz 
financijskih izvješća poduzeća za sve europske zemlje. Kamatni troškovi 
i podaci o izvozu koji nisu bili dostupni u bazi Amadeus preuzeti su iz go-
dišnjih baza podataka financijskih izvješća poduzeća koje kreira Fina.

7 Dug korporativnog sektora iz nekonsolidiranih financijskih računa koje 
kompilira HNB

8 Ekstremne vrijednosti su one vrijednosti koje su izvan raspona od 2. do 
99. percentila te izvan raspona “medijan ±10 * unutarkvartilni raspon”. 
Naposljetku, izbačena su i nefinancijska poduzeća koja su prema sektori-
zaciji ESA 2010 klasificirana u sektor države.

9 U skladu s pretpostavkama iz testiranja otpornosti kreditnih institucija na 
stres (Financijska stabilnost, br. 15, HNB, srpanj 2015.)
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odnosu na osnovni scenarij i (c) kombinacije obaju šokova. Ana-
liza osjetljivosti pokazuje da bi šok rasta kamatnih stopa pove-
ćao potrebe za razduživanjem s 10,2% na 10,5% ukupne imo-
vine poduzeća. Relativno blag učinak rasta kamatnih stopa na 
održivost duga djelomice odražava pretpostavku da je samo 
onaj dio duga koji se refinancira podložan promjenama kamat-
ne stope (pretpostavka je da godišnje dospijevaju oko dvije tre-
ćine domaćeg duga i trećina inozemnog duga10), što znači da 
bi učinak mogao biti i veći uzme li se u obzir velik udio duga s 
varijabilnim kamatnim stopama. S druge strane, šok pada real-
nog BDP-a imao bi snažniji učinak na održivost duga poduze-
ća. U slučaju ostvarenja scenarija pada gospodarske aktivnosti, 
37,9% ukupnog duga poduzeća postalo bi prekomjerno (u od-
nosu na 31,6% u osnovnom scenariju). Naposljetku, kad bi se 
ostvarila oba nepovoljna šoka (i šok rasta kamatnih stopa i šok 
pada BDP-a), analiza osjetljivosti pokazuje da bi 40,2% ukupnog 

duga poduzeća postalo prekomjerno, a potrebe za razduživa-
njem povećale bi se na 13% ukupne imovine poduzeća.

Analiza održivosti duga po djelatnostima pokazuje da su naj-
izraženiji pritisci na razduživanje i nadalje prisutni u sektoru gra-
đevinarstva (Slika 3.). Naime, taj sektor unatoč višegodišnjem 
razduživanju11 i nadalje ima vrlo visoku razinu duga (više od 45% 
imovine), a profitabilnost mu je narušena zbog kontinuiranog pa-
da cijena uvjetovanog slabom potražnjom za nekretninama i viš-
kom ponude nekretnina, što se potom odražava i na visok udio 
nenaplativih kredita u ukupnim kreditima domaćih banaka (33% 
na kraju 2014.). Uz građevinarstvo, velike potrebe za razduživa-
njem imaju i sektori proizvodnje električne energije, smještaja i 
pripreme hrane te ostale djelatnosti12 (među kojima se ističu po-
duzeća iz sektora stručnih, znanstvenih i tehničkih djelatnosti, i 
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Slika 2. Održivost duga sektora poduzeća i potrebe za 
razduživanjem

Napomena: Podaci uz zagrade prikazuju potrebe za razduživanjem, izražene kao 
postotak duga poduzeća u uzorku.
Izvori: Amadeus; Fina
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Slika 3. Održivost duga poduzeća po djelatnostima

Napomena: Djelatnosti su poredane po visini udjela prekomjernog duga u imovini 
(prema osnovnom scenariju).
Izvori: Amadeus; Fina
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Slika 4. Održivost duga po veličini poduzeća

Napomena: Kategorizacija poduzeća po veličini preuzeta je iz baze Amadeus. Velika 
poduzeća zadovoljavaju najmanje jedan od sljedećih kriterija: (a) poslovni prihod ≥10 
mil. EUR, (b) Ukupna imovina ≥20 mil. EUR; (c) Broj zaposlenih ≥150. Srednja 
poduzeća su ona koja zadovoljavaju najmanje jedan od sljedećih kriterija: (a) poslovni 
prihod ≥1 mil. EUR, (b) Ukupna imovina ≥EUR 2mn; (c) Broj zaposlenih ≥15 i nisu 
velika. Mala poduzeća su ona koja nisu uključena u druge dvije kategorije.
Izvori: Amadeus; Fina
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Slika 5. Održivost duga poduzeća ovisno o sudjelovanju u 
izvozu

Napomena: Podaci o izvozu po poduzećima preuzeti su iz baze podataka Fine za 
2014. godinu.
Izvori: Amadeus; Fina
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Izvoznici Nisu izvoznici

10 Za domaći dug to je udio kredita koji dospijevaju u idućih 12 mjeseci u 
ukupnim kreditima banaka poduzećima, a za inozemni dug to je udio 
kratkoročnog duga i dugoročnog duga koji dospijeva u idućih 12 mjeseci 
u ukupnom dugu poduzeća (prema podacima za kraj rujna 2015.).

11 Krediti domaćih banaka sektoru građevinarstva smanjili su se u razdoblju 
2011. – 2014. za oko 15%.

12 Ostale djelatnosti prema klasifikaciji NKD 2007. uključuju sljedeće: struč-
ne, znanstvene i tehničke djelatnosti, administrativne i pomoćne uslužne 
djelatnosti, javnu upravu, obranu i obvezno socijalno osiguranje, obrazo-
vanje, djelatnosti zdravstvene zaštite i socijalne skrbi, umjetnost, zabavu i 
rekreaciju te ostale uslužne djelatnosti.
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to posebice ona koja pružaju usluge građevinskom sektoru). S 
druge strane, sektor financijskih usluga u najvećoj je mjeri u mo-
gućnosti servisirati visok dug zahvaljujući malo višoj profitabilno-
sti od one drugih sektora13.

Mala poduzeća su znatno manje zadužena od ostalih i imaju 
zamjetljivo manje potrebe za razduživanjem od ostatka sekto-
ra (Slika 4.). Udio duga u imovini malih poduzeća kreće se oko 
22%, dok kod velikih poduzeća dug premašuje 33% njihove 
imovine. Ovi rezultati upućuju na to da manja poduzeća, unatoč 
svom potencijalu rasta i razmjerno niskoj postojećoj razini zadu-
ženosti, imaju ograničen pristup novom financiranju jer je velik 
dio kreditnog potencijala kreditora vezan u velikim prekomjerno 
zaduženim poduzećima.

Grupiranje poduzeća prema kriteriju sudjelovanja u izvozu 
pokazuje da izvoznici imaju zamjetljivo nižu razinu zaduženosti 
od neizvoznika te da im je prekomjerni dug znatno manji (Slika 
5.). Prosječan udio duga u imovini kod skupine izvoznika ma-
nji je od 30%, u odnosu na 37% kod skupine poduzeća koja 

ne izvoze. Osim toga, među izvoznicima je znatno manje pre-
zaduženih poduzeća – prezadužena poduzeća čine samo 15% 
ukupne imovine izvoznika, dok je u skupini neizvoznika udio pre-
zaduženih poduzeća gotovo dvostruko veći (27%). Što se tiče 
potrebe za razduživanjem, kod izvoznika je manje od četvrtine 
duga ocijenjeno prekomjernim, dok je kod neizvoznika čak 43% 
duga prekomjerno. Veća održivost duga kod izvoznika može se 
povezati s činjenicom da su izvoznici prosječno profitabilniji od 
neizvoznika, pa iz svoga tekućeg poslovanja mogu nesmetano 
financirati višu razinu duga.

Rezultati ove analize potvrđuju da će sektor poduzeća u sred-
njem roku vjerojatno i nadalje biti pod pritiskom nužnosti razdu-
živanja, i to posebice oni segmenti korporativnog sektora koji su 
najopterećeniji prekomjernim dugom. To upućuje na potrebu za 
proaktivnim i koordiniranim djelovanjem ekonomskih politika s 
ciljem olakšavanja procesa razduživanja. U skladu s tim, poželj-
ne izmjene regulatornoga i institucionalnog okvira trebale bi ići 
u dva smjera – s jedne strane prema poticanju restrukturiranja 
duga za perspektivna poduzeća, a s druge strane prema pojed-
nostavljenju procesa likvidacije za ona poduzeća koja ni uz re-
strukturiranje duga ne bi bila dugoročno održiva.

13 Djelatnost financijskih usluga uključuje poduzeća koja obavljaju djelatno-
sti holding-društava za povezana nefinancijska poduzeća, odnosno imaju 
ulogu njihova financijskog servisa.

Okvir 6. Pristup malih i srednjih poduzeća financiranju – saznanja iz Ankete

1 Europska Komisija (2015.), European SMEs, Infographic according to 
Annual Report on EU SMEs 2014 – 2015

2 Ferrando, A. (2012.), Access to Finance in the Euro Area: What Are SMEs 
Telling Us about the Crisis?, u: G. Calcagnini i I. Favaretto (ur.), Small 
Businesses in the Aftermath of the Crisis: International Analyses and Poli-
cies (str. 173 – 188), Springer

3 Europska središnja banka (2015.), Survey on the access to finance of 
enterprises in the euro area – October 2014 to March 2015.

Mala i srednja poduzeća u Hrvatskoj jednoglasno ističu ne-
povoljno institucionalno i poslovno okružje kao najizraženiju ote-
žavajuću okolnost za poslovanje. Dvije trećine poduzeća također 
govore da im pristup financiranju djelomično ili znatno otežava 
poslovanje. Financiranje malih i srednjih poduzeća zasnovano je 
ponajprije na vlastitim izvorima i samo djelomično na kreditima, 
za koje poduzeća ističu da su ograničeni neprihvatljivim zahtje-
vima za kolateralom, što ima za posljedicu nizak investicijski ka-
pacitet i spor rast poduzeća. Unatoč odgovorima koji upućuju na 
povećane troškove i nepovoljne uvjete poslovanja malih i srednjih 
poduzeća, veći dio njih iskazuje porast zaposlenosti, investicija i 
prihoda, što je u skladu s trendom blagog oporavka tog segmen-
ta poduzeća u skupini zemalja EU-28. Poduzeća iskazuju potrebu 
za boljom podrškom pri korištenju fondova EU-a te za povećava-
njem raznolikosti izvora financiranja, uključujući i fondove rizično-
ga kapitala.

Važnost malih i srednjih poduzeća ogleda se u Hrvatskoj u 
njihovu udjelu u stvaranju dodane vrijednosti od gotovo 60% i u 
zapošljavanju više od dvije trećine ljudi u sektoru nefinancijskih 
poduzeća, što je u skladu s europskim prosjekom (Europska ko-
misija, 2015.)1. Pritom se upravo ta poduzeća najčešće suoča-
vaju sa znatnim izazovima u priskrbljivanju financiranja, što po-
sebno vrijedi u razdobljima kriza, kada se smanjuje dostupnost 
financiranja (Ferrando, 2012.)2. Kako je pristup financiranju jedan 
od činitelja poslovanja poduzeća koji utječe na mogućnost inve-
stiranja, povećavanja zapošljavanja i stvaranja dodane vrijedno-
sti, Hrvatska narodna banka je početkom 2015. provela Anke-
tu o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, zasnovanu 
pretežito na Istraživanju o pristupu poduzeća financiranju (engl. 
Survey on Access to Finance of Enterprises)3 koju zajednički pro-
vode Europska središnja banka i Europska komisija, uz neke pri-
lagodbe hrvatskim specifičnostima.

U Anketi je ispitan uzorak od 3.601 hrvatskog poduzeća, slu-
čajno odabranog iz okvira uzorka od 14.674 mala i srednja po-
duzeća iz područja industrije, građevinarstva, trgovine i usluga, 
te iz jadranske regije, kontinentalne regije bez Zagreba i iz grada 
Zagreba. Veličina ukupnog prihoda od najmanje 100 tisuća kuna 
korištena je kao dodatni kriterij definiranja okvira uzorka, kojim 
su se isključila neaktivna poduzeća, neovisno o njihovu formal-
nom statusu (stečaj, likvidacija ili aktivno). Stopa odgovora bi-
la je 20,35%, odnosno odgovorila su 733 poduzeća, a za pon-
deriranje odgovora uzimao se broj zaposlenih u poduzećima4. 

4 U skladu s metodologijom Europske središnje banke. Kontrolno ponde-
riranje rezultata pomoću ukupnog prihoda ne mijenja ključne zaključke 
istraživanja.
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Slika 1. Kako navedeni problemi utječu na vaše poslovanje?

Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Poduzeća su procjenjivala tri poslovna područja: trenutačne uv-
jete i situaciju, financiranje poduzeća te poslovne planove i pro-
jekcije rasta.

Upitana o preprekama u poslovanju, poduzeća jednoglasno 
ističu da im institucionalno okružje u najvećoj mjeri otežava po-
slovanje (Slika 1.). Prva tri istaknuta problema, učestalost pro-
mjene propisa, njihova složenost i međusobna neusklađenost te 
nemogućnost naplate potraživanja – izravna su posljedica slabih 
politika i institucija. Pritom, učestalost promjene propisa odno-
sno nesigurnost poslovnog okružja čak potencijalno više ote-
žavaju poslovanje od loših i neusklađenih, ali stabilnih propisa. 
Financiranje se ne izdvaja od ostalih tržišnih izazova, kao što su 
konkurencija i pronalaženje kupaca. Ipak, dvije trećine poduzeća 
govore da im pristup financiranju djelomično (46% kod srednjih 
i 39% kod malih) ili znatno (33% kod srednjih i 32% kod malih) 
otežava poslovanje. Mala i srednja poduzeća podjednako rangi-
raju poteškoće, osim kod “raspoloživosti stručnjaka ili iskusnih 
upravitelja/menadžera”, gdje je kod srednjih poduzeća problem 
izrazitiji.

Kada je riječ o uvjetima poslovanja, poduzeća su navela pro-
mjene niza financijskih pokazatelja u 2014. u odnosu na 2013. 
godinu. Poduzeća, posebno mala, ocjenjuju troškove poslovanja 
u 2014. uglavnom većima u odnosu na 2013. (Slika 2.). Takva 
procjena u opreci je s kretanjem indeksa proizvođačkih cijena, 
koji se u segmentu intermedijarnih dobara i energije u 2013. i 
2014. blago, a u 2015. znatnije smanjio, iako troškovi poslova-
nja koje su poduzeća ocjenjivala obuhvaćaju širi skup troškova. 
Zaposlenost, investicije, prihodi te ostali pokazatelji poslova-
nja osim troškova za većinu su poduzeća ostali nepromijenjeni. 
Ipak, od onih poduzeća koja su iskazala promjenu više je podu-
zeća reklo da su im ti pokazatelji porasli. Takve naznake krhkog, 
ali ipak postojećeg zaokreta u skladu su s kretanjima u sektoru 
malih i srednjih poduzeća u Europskoj uniji (Europska komisija, 
SMEs Start Hiring Again, 2015.)5. Također, poduzeća izvještavaju 
o smanjivanju zaduženosti (mjereno odnosom duga i imovine), a 
proces razduživanja, koji već određeno vrijeme traje, ograniča-
va odlučnije investiranje, opterećuje novčani tok poduzeća (koji 
većina rabi za financiranje poslovanja) te prigušuje potražnju za 
novim kreditima.

Financiranje od dobavljača6 i vlastito financiranje najvažniji su 
izvori financiranja malih i srednjih poduzeća (Slika 3.). Bankarsko 
i nebankarsko financiranje također je važan izvor za polovinu po-
duzeća. Širi spektar mogućnosti financiranja na tržištima, kroz 
europske fondove, programe Europske investicijske banke ili 
fondove rizičnoga kapitala s privatnom ponudom (engl. venture 
capital i private equity), mala i srednja poduzeća ne prepoznaju 
ili im nisu dostupne pod povoljnim uvjetima. Struktura financira-
nja malih i srednjih poduzeća zasnovana na vlastitim izvorima i 
samo djelomice na kreditima ima za posljedicu nizak investicijski 
kapacitet i spor rast poduzeća uopće, te je u opreci s propulziv-
nim, brzorastućim i izvozno konkurentnim sektorom malih i sred-
njih poduzeća.

Upitana o promjeni financijskih uvjeta, većina poduzeća na-
vodi da su im svi izvori financiranja bili teže dostupni u 2014. ne-
go u 2013. godini (Slika 4.), iako tržišni pokazatelji uvjeti financi-
ranja to ne potvrđuju. Naime, nominalne kamatne stope na kre-
dite poduzećima bile su u blagom padu, a banke su izvještavale 
o postupnom ublažavanju standarda odobravanja kredita malim 
i srednjim poduzećima. Također, podaci iz Anketnog istraživanja 
poslovnog optimizma Europske komisije ne upućuju na to da se 
u 2014. veći broj poduzeća suočavao s financijskim ograničenji-
ma poslovanja nego godinu prije. Treba imati na umu da dostu-
pnost vanjskog financiranja ovisi i o poslovnim pokazateljima i 
izgledima pojedinog poduzeća te o gospodarskom okružju, fazi 
poslovnog ciklusa te ponudi kredita i ostalih vanjskih izvora.

Dvije trećine poduzetnika nisu se koristile kreditom poslov-
ne banke u 2014. Srednji poduzetnici kao glavni razlog nekori-
štenja kredita navode nemogućnost osiguravanja dovoljno ko-
laterala, u manjoj mjeri visoke troškove financiranja, a zanemariv 
udio srednjih poduzeća navodi i oslanjanje na vlastite izvore fi-
nanciranja7 (Slika 5.). Za razliku od njih, mali poduzetnici ponaj-
prije ističu oslanjanje na vlastite izvore financiranja. Samo manji 
dio tih poduzeća ističe istodobno da su im krediti bili preskupi ili 
neodgovarajući, dok se većina poduzeća koja su odgovorila da 
imaju dovoljno vlastitih sredstava jednostavno nije izjašnjavala o 
ostalim pitanjima uvjeta financiranja. Ukupno je svako peto ma-
lo poduzeće istaknulo previsoke troškove financiranja kao razlog 
nekorištenja kredita.

5 Europska komisija (2015.), Annual Report on European SMEs 2014/2015. 
SMEs Start Hiring Again

6 Odgode plaćanja do 60 dana i kašnjenja u plaćanjima dulje od 60 dana
7 “Vlastiti izvori” su zbroj stavki: povećanje vlasničkoga kapitala, posudba 

od vlasnika i zadržana dobit ili prodaja imovine.
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Slika 2. Kako procjenjujete da su se promijenili sljedeći 
pokazatelji poslovanja poduzeća u 2014. u usporedbi s 
2013.?

Napomena: Slika prikazuje poduzeća koja su iskazala promjenu pokazatelja 
poslovanja. Postoci su izračunati kao  postotak poduzeća koja su odgovorila “Porasli 
su” minus postotak poduzeća koja su odgovorila “Smanjili su se”. Poduzeća koja su 
odgovorila “Ostali su jednaki” nisu prikazana.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Investicije u fiksni kapital
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Dobit/gubitak (neto 
rezultat nakon poreza)

Broj zaposlenih

Troškovi rada 
(uključujući i doprinose)

Ostali troškovi 
(sirovine, energija i dr.)
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56%
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51%
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Slika 3. Koji ste od navedenih izvora koristili za financiranje 
svojeg poslovanja?

Napomena: Slika prikazuje postotak poduzeća koja su odgovorila “Koristili smo u 
2014.” i “Nismo u 2014., ali imamo iskustva s tim izvorom”. Ostale mogućnosti 
“Nikada nismo koristili” i “Ne znam / nije primjenjivo” nisu prikazane na grafu.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Poduzeća koja su se koristila kreditom često nisu dobila cijeli 
zatraženi iznos, pri čemu je jaz između traženoga i dobivenog 
veći za mala poduzeća te za dugoročnije i složenije kreditne lini-
je (Slika 6.). U pravilu su krediti za investicije dužih ročnosti za-
htijevali opsežniju dokumentaciju i kolaterale nego prekoračenja, 
koja su ujedno i najskuplji oblik kreditnog financiranja. Ovakvi 

rezultati upućuju na to da postoji dio potražnje koji je ostao nere-
aliziran, odnosno da postoje i “uska grla” na strani ponude kre-
dita i da bi snažnija podrška u obliku jamstvenih shema mogla 
olakšati pristup kreditima za ona poduzeća koja iskazuju potrebu 
za kreditima. Naime, relativno ograničen broj poduzeća koristio 
se jamstvima ili sufinanciranjem, a učinak tih programa, prema 
procjenama samih poduzeća, ogledao se ponajprije u nižim ka-
matnim stopama.
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Slika 4. Koji je od navedenih izvora bilo teže, lakše ili 
jednako teško dobiti u 2014. nego u 2013.?

Napomene: Slika prikazuje samo ona poduzeća koja su iskazala promjenu uvjeta 
financiranja. Prikazan je neto postotak poduzeća, odnosno broj poduzeća koja su 
odgovorila “Lakše” minus broj poduzeća koja su odgovorila “Teže”. Negativna 
vrijednost znači da je više poduzeća odgovorilo da je “navedeni izvor bilo teže dobiti 
u 2014. nego u 2013.”
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.

Mala Srednja

Kašnjenja u plaćanjima
dulja od 60 dana (dobavljačima,

zaposlenicima i dr.)

Zadržana dobit ili
prodaja imovine poduzeća

Kredit domaće banke
(osim prekoračenja,

okvirnih kredita i kartica)

Odgoda plaćanja dobavljaču
(do 60 dana)

Posudba od vlasnika

Kredit od drugog poduzeća
(osim odgode plaćanja dobavljaču)

Prekoračenje na žiroračunu,
okvirni kredit banke, kreditna

kartica

Povećanje vlasničkoga kapitala

Kredit HBOR-a ili HAMAG-a

Sufinanciranje preko fondova EU-a

Izdavanje dužničkih papira

Ostalo (“poslovni anđeli”,
fondovi rizičnoga kapitala,

“crowd funding” i dr.)

Kredit inozemne banke

Faktoring, prodaja potraž. agenciji

Lizing, financijski ili operativni
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Slika 5. Koji su, prema vašem mišljenju, glavni razlozi zašto 
niste koristili kredit domaće banke u prethodnoj godini?

Napomena: Slika prikazuje udio poduzeća koji  je naveo određeni razlog za 
nekorištenje kredita. Odgovarala su samo ona poduzeća koja nisu koristila kredit u 
2014.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.

Mala Srednja
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Slika 6. Rekli ste da ste u prethodnoj godini koristili kredit 
domaće banke. Možete li za svaku navedenu vrstu kredita 
procijeniti koliko ste od traženih sredstava uistinu dobili?

Napomena: Slika prikazuje poduzeća koja su izjavila da su u 2014. koristili kredit 
poslovne banke.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Slika 7 . Udio poduzeća (neto) koja očekuju povećanje izvora 
financiranja

Napomena: Slika prikazuje poduzeća koja očekuju promjenu korištenja nekog izvora 
financiranja, odnosno poduzeća koja su odgovorila “Očekujem povećanje korištenja” 
minus poduzeća koja su odgovorila “Očekujem smanjenje korištenja”. Pozitivna 
vrijednost znači  da je više poduzeća odgovorilo da “očekuje povećanje korištenja u 
2015. u odnosu na razinu u 2014. godini.”
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Upitani o poslovnim očekivanjima i planovima financiranja, 
porastu financiranja preko fondova EU-a nada se najveći broj 
poduzetnika, njih oko petine (Slika 7.), što je snažna poruka po-
slovnim bankama i institucijama za unaprjeđenje pristupa ovom 
segmentu financiranja. Povećanje korištenja svih oblika vlastitih 
sredstava sljedeća su tri rangirana izvora financiranja. Nasuprot 
tome, kašnjenja u plaćanjima dulja od 60 dana (engl. arrears) isti-
ču se na suprotnom kraju raspona kao izvor financiranja koji ve-
ćina poduzeća želi smanjiti.

Unatoč uvjetima poslovanja koji su prema procjenama podu-
zeća nepovoljni, potrebu financiranja investicija planira svako če-
tvrto poduzeće, dok svako treće očekuje da će ove godine trebati 
financiranje za tekuće poslovanje (Slika 8.). Zanemariv broj podu-
zeća naveo je da planira restrukturiranje koje uključuje otpuštanje 
zaposlenika (s otpremninama ili bez njih) u 2015. godini.

Upitana o mjerama koje bi im pogodovale u budućnosti (Slika 

9.), poduzeća jednoglasno ističu poboljšanje poslovnoga i insti-
tucionalnog okružja, ali i daljnje reforme radnog zakonodavstva. 
Poduzeća i ovim odgovorima upućuju na još nedovoljnu informi-
ranost i podršku pri korištenju europskih fondova i garancija za 
kredite. Iako su mjere za kapitalna ulaganja niže rangirane, uoč-
ljiv je jaz između zanemarivog broja poduzeća koja se trenutno 
koriste tim oblikom financiranja (1%) i poduzeća koja procjenjuju 
taj izvor važnim za buduće poslovanje (30% – 40%).

Poboljšanje institucionalnoga i financijskog okružja širi je i 
složeniji proces od davanja bespovratnih potpora pojedinačnim 
poduzećima, na čemu se uglavnom temelji sadašnja politika po-
ticanja malih i srednjih poduzeća. Nemali broj poduzetnika iska-
zuje namjeru financiranja dalje od “posudbe vlasnika” i barem 
načelni interes za povećanje raznolikosti izvora financiranja, što 
je posebno važno u trenutnim okolnostima postupnog oporavka 
nakon višegodišnjih nepovoljnih gospodarskih kretanja.
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Slika 8. Koji od navedenih razloga najbolje opisuje vašu 
potrebu za vanjskim financiranjem u 2015.?

Napomena: Odgovarala su poduzeća koja su iskazala da očekuju porast (jednog ili 
više) korištenja izvora financiranja. Prikazan je udio poduzeća koji  je naveo određeni 
poslovni razlog za povećanje financiranja.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Slika 9. Što procjenjujete važnim za svoje poduzeće u 
budućnosti?

Napomena: Odgovarala su sva poduzeća. Graf prikazuje udio poduzeća koja su 
odgovorila “Važno”.
Izvor: Anketa o pristupu malih i srednjih poduzeća financiranju, HNB i Ipsos 2015.
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Okvir 7. Fiskalni učinci starenja stanovništva u Hrvatskoj

Prema projekcijama Eurostata, u nadolazećim desetljećima u 
Hrvatskoj bi moglo doći do znatnoga smanjenja broja stanovnika. 
Istodobno se očekuje povećanja udjela staroga stanovništva, što 
odražava niske stope fertiliteta i povećanje očekivanog trajanja 
života. Rezultati Izvješća o starenju stanovništva za 2015., kojim 
je prvi put obuhvaćena i Hrvatska, pokazuju kako bi takva demo-
grafska kretanja nepovoljno utjecala na gospodarski rast i dovela 
do izraženih pritisaka na javne financije. Unatoč tomu, očekuje 
se pad ukupnih tzv. dobno uvjetovanih rashoda, velikim dijelom 
zbog pada prosječne mirovine iz prvog stupa mirovinskog osigu-
ranja u odnosu na prosječnu plaću, u skladu s postojećim mješo-
vitim mirovinskim sustavom. Međutim, postavlja se pitanje soci-
jalne održivosti sadašnjega sustava s obzirom na već nisku stopu 
zamjene, koja bi se u sljedećih 40 godina mogla dodatno smanjiti 
i biti jedna o najnižih u EU-u.

Radna skupina za starenje stanovništva Vijeća za ekonom-
sku politiku Europske komisije svake tri godine priprema Izvje-
šće o starenju stanovništva (engl. Ageing Report), u kojemu su 
prikazani potencijalni ekonomski i fiskalni učinci demografskih 
promjena u zemljama članicama EU-a. Također, kako bi se upu-
tilo ne samo na financijske nego i na socijalne rizike, Europska 
komisija u suradnji s Odborom za socijalnu zaštitu objavljuje i 

trogodišnje Izvješće o primjerenosti mirovina (engl. Pension 
Adequacy Report). U nastavku teksta analiziraju se rezultati ovih 
izvješća za 2015. te se upućuje na glavne rizike povezane s du-
goročnom održivošću javnih financija u Hrvatskoj. Pritom valja 
imati na umu da ovako dugoročne projekcije makroekonomskih 
i fiskalnih varijabli (projekcijski horizont od gotovo 50 godina) 
pod razumijevaju visoku razinu neizvjesnosti. U spomenutim iz-
vješćima one ovise o nizu pretpostavki zasnovanih na ekonom-
skoj teoriji, dosadašnjim kretanjima te važećem zakonodavnom 
okviru (ne pretpostavljaju se buduće zakonske izmjene), te po-
najprije služe kao pokazatelj potencijalnih izazova s kojima bi se 
nositelji ekonomskih politika mogli suočiti.

Eurostatove demografske projekcije za Hrvatsku (EURO-
POP2013) pokazuju kako bi se broj stanovnika u razdoblju 2013. 
– 2060. mogao smanjiti s 4,3 mil. u 2013. na 3,7 mil. u 2060. 
godini. Istodobno bi se udio stanovništva starijeg od 65 godina 
(65+) u ukupnoj populaciji mogao snažno povećati (s 18% na 
30%), a udio stanovništva starijeg od 80 godina na kraju projek-
cijskog razdoblja (povećanje s 4% na 11%) gotovo izjednačiti 
s udjelom mlađeg stanovništva (0 – 14). Starenje će rezultirati 
smanjenjem udjela stanovništva u radnoj dobi (15 – 64) te bi u 
skladu s opisanim kretanjima moglo doći do znatnog povećanja 
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demografske ovisnosti starijeg stanovništva1, s 27,3% na čak 
52,3%. Odnosno, to bi značilo da bi na svakog stanovnika stari-
jeg od 65 godina došle samo dvije osobe u radnoj dobi, dok je u 
2013. taj omjer bio oko jedan naprama četiri. Hrvatska po ovim 
trendovima nije iznimka u EU-u. Očekuje se tako da će u 2060. 
godini EU u cjelini imati malo veći broj stanovnika nego u 2013., 
no uz znatno starenje stanovništva. Pritom se za oko polovinu 
članica očekuje pad broja stanovnika, dok bi smanjenje stanov-
ništva u radnoj dobi i povećanje udjela starijeg stanovništva mo-
glo obilježiti sve zemlje članice.

Smanjenje stanovništva u radnoj dobi ograničit će rast po-
tencijalnog BDP-a u nadolazećem razdoblju. EK očekuje kako bi 
prosječni rast potencijalnog BDP-a u Hrvatskoj u razdoblju 2013. 
– 2060. mogao iznositi 1,4%, što je na razini prosjeka zemalja 
članica EU-a, ali i nešto niže od većine zemalja Srednje i Istočne 
Europe. Pritom bi se stopa rasta mogla povećavati do 2035. i 
dosegnuti 2,1%, nakon čega se očekuje njezino postupno sma-
njenje na samo 1,0% u 2060. Rast potencijalnog BDP-a pritom 
u cijelosti proizlazi iz očekivanog rasta proizvodnosti rada, dok 
će doprinos faktora rada rastu BDP-a biti negativan. Učinke ne-
povoljnih demografskih promjena djelomice će ublažiti više oče-
kivane stope zaposlenosti. Navedeno djelomično odražava rast 
stope participacije koja bi se za dobnu skupinu 15 – 64 mogla 
povećati za 1,5 postotnih bodova, na 65,2%, čime bi, međutim, 
i nadalje ostala jedna od najnižih u EU-u. Povećanje stope parti-
cipacije ponajviše je posljedica rasta stopa participacije starijeg 
dijela stanovništva u radnoj dobi, i to poglavito žena, što je dje-
lomice povezano s učinkom povećanja zakonske dobi umirovlje-
nja. Osim toga, rast stope zaposlenosti odražava i pretpostavku 
o postupnom padu stope nezaposlenosti do 2040., nakon čega 
se očekuje da bi se ona mogla zadržati na razini od 7,5%.

Općenito, starenje stanovništva stvara znatne pritiske na jav-
ne financije, zbog uvećanih troškova za mirovine i zdravstvo. 
Međutim, u Hrvatskoj bi se zbog trenutno važećega mirovin-
skog sustava ukupni tzv. dobno uvjetovani rashodi promatrani 
kao udjeli u BDP-u trebali smanjiti. Kako bi se ocijenio utjecaj 
starenja stanovništva na javne financije Radna skupina za stare-
nje stanovništva Vijeća za ekonomsku politiku Europske komisije 
analizira rashode za mirovine, zdravstvo, dugoročnu zdravstve-
nu zaštitu i obrazovanje kao četiri osnovne kategorije javnih ras-
hoda koje su pod izravnim utjecajem demografskih promjena te 

naknade za nezaposlene2. Analize pokazuju kako bi u Hrvatskoj 
moglo doći do zamjetljivog rasta rashoda za zdravstvo (izraže-
no u postocima BDP-a), što je posljedica činjenice da je stariji 
dio populacije ujedno veći korisnik zdravstvene zaštite.3 S druge 
strane, rashodi za mirovine, unatoč nepovoljnim demografskim 
kretanjima, mogli bi se smanjiti za gotovo 4% BDP-a, na 6,9% 
BDP-a. Naposljetku, očekivano smanjenje nezaposlenosti te pad 
mlađeg dijela populacije smanjit će rashode za nezaposlene i 
obrazovanje.

Kako bi se detaljnije analiziralo što utječe na pad rashoda za 
mirovine u Hrvatskoj, osnovni identitet koji određuje visinu izda-
taka za mirovine (rashodi za mirovine = broj umirovljenika × pro-
sječna mirovina), moguće je razdijeliti na sljedeće činitelje; stopu 
ovisnosti stanovništva (pokazuje učinke promjena u strukturi sta-
novništva, odnosno starenja stanovništva, a računa se kao omjer 
broja osoba starijih od 65 godina i stanovništva u dobi između 
20 i 64 godine), stopu pokrivenosti (pokazuje udio osoba koji pri-
ma mirovinu u populaciji iznad 65 godina starosti), učinak tržišta 
rada (prikazuje učinak kretanja na tržištu rada na rashode za mi-
rovine te se sastoji od tri potkomponente (i) stope zaposlenosti, 
(ii) radne intenzivnosti – sati rada osoba u radnoj dobi, i (iii) pro-
duljenja radnog vijeka iznad 65 godina – odnos odrađenih radnih 
sati stanovništva u dobi 20 – 64 i 20 – 74) te učinak relativne 
visine mirovine ili tzv. učinak korisnosti (odražava kretanje omjera 
prosječne mirovine i prosječne plaće).

Pojedinačni doprinosi spomenutih činitelja promjeni rashoda 
za mirovine u postocima BDP-a prikazani su u Tablici 1. Može 
se primijetiti kako bi starenje stanovništva koje se ogleda u po-
većanju stope ovisnosti moglo povećati rashode za mirovine u 
sljedećih pedesetak godina za 6,4 postotna boda. Učinak stope 
pokrivenosti trebao bi biti negativan, što se može povezati s po-
većanjem dobi za odlazak u mirovinu za muškarce i žene te ta-
kođer zbog manjega očekivanog broja invalidskih mirovina. Uči-
nak tržišta rada također bi trebao smanjiti rashode za mirovine 
kao udio u BDP-u kroz pozitivan utjecaj na BDP, što je posljedica 
većih očekivanih stopa zaposlenosti te produljenja radnog vijeka 

1 Omjer stanovništva starijeg od 65 godina i stanovništva u radnoj dobi
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Slika 1. Stanovništvo po dobnim skupinama i spolu
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2 Projekcija rashoda za nezaposlene nije izravno povezana s demografskim 
promjenama, već indirektno preko projekcije kretanja radne snage i stope 
nezaposlenosti.

3 Rashodi za zdravstvo ovise o nizu činitelja koji utječu na ponudu i potra-
žnju za zdravstvenim uslugama, te EK obično uz osnovni scenarij provodi 
i nekoliko alternativnih scenarija. Svi upućuju na to kako bi rashodi za 
zdravstvo u Hrvatskoj trebali u budućnosti vidljivo rasti.
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nakon 65 godina starosti. No, najveći učinak na pad javnih ras-
hoda za mirovine moglo bi imati kretanje relativne visine mirovine 
koja se isplaćuje iz prvog stupa mirovinskog osiguranja (odno-
sno iz državnog proračuna), što je posljedica trenutno važećega 
mješovitoga mirovinskog sustava.

U većini zemalja članica EU-a dobno uvjetovani rashodi tre-
bali bi se povećati (Slika 3.). Pritom se Hrvatska ističe kao zemlja 
u kojoj se očekuje najveće smanjenje ovih rashoda. Razlike iz-
među Hrvatske i većine ostalih članica EU-a ponajprije proizla-
ze iz projiciranih kretanja javnih rashoda za mirovine, što odra-
žava razlike u mirovinskim sustavima i donesenim reformama. 

Međutim, valja naglasiti da unatoč padu javnih izdataka za miro-
vine, prvi stup mirovinskog osiguranja ni nadalje neće biti finan-
cijski uravnotežen s obzirom na to da se očekuje kako bi uplate 
u proračun na osnovi socijalnih doprinosa za mirovinsko osigu-
ranje mogle iznositi 5,6% BDP-a. Pritom posebno zabrinjava či-
njenica kako se očekuje daljnje pogoršavanje već izrazito nepo-
voljnog odnosa broja umirovljenika i zaposlenih te bi u 2060. na 
svakog umirovljenika mogao doći samo jedan zaposleni, što bi 
mogao biti jedan od najnižih omjera u EU-u.

Osim toga, Hrvatska bi se mogla suočiti s ozbiljnim proble-
mima povezanima s primjerenošću (dostatnošću) mirovina, čak 
i kada se u obzir uzmu potencijalna primanja iz drugog stupa. 
U najnovijem Izvješću o primjerenosti mirovina naglašeno je ka-
ko, osim financijske održivosti, mirovinski sustav mora osigu-
rati i primjerenost budućih mirovina, odnosno dohodak koji će 
omogućiti primjeren životni standard umirovljenika i zaštititi ih 
od rizika siromaštva. Jedan od glavnih pokazatelja primjereno-
sti mirovina je tzv. stopa zamjene, koja obično mjeri odnos prve 
mirovine i posljednje plaće, to jest pokazuje u kojoj će mjeri mi-
rovina zamijeniti prijašnje zarade i time služi kao aproksimacija 
za to kako odlazak u mirovinu utječe na životni standard pojedi-
ne osobe. Prosječna bruto (uključuje poreze i doprinose) stopa 
zamjene mogla bi se u Hrvatskoj u razdoblju do 2060. znatno 
smanjiti s ionako niske razine. Tako je u 2013. stopa zamjene 
iznosila 27,9%, a do 2060. mogla bi pasti na 20,7%. Pad je pri-
tom posljedica smanjenja stope zamjene u sklopu prvog stupa, 
što bi samo djelomično trebalo biti nadoknađeno primanjima iz 
drugog stupa mirovinskog osiguranja. Nadalje, u Izvješću o pri-
mjerenosti mirovina prikazane su teorijske stope zamjene za če-
tiri temeljna hipotetska radnika te rezultati upućuju na slične za-
ključke. Tako su izračuni napravljeni za hipotetskog radnika koji: 
(i) radi puno radno vrijeme u neprekinutom stažu od 40 godina 
te ulazi na tržište rada s 25 i izlazi s tržišta rada sa 65 godina, 

Tablica 1. Doprinosi pojedinih činitelja promjeni udjela rashoda za mirovine u BDP-u u razdoblju 2013. – 2060.

Razina 
2013.

Stopa 
ovisnosti 

stanovništva

Stopa 
pokrivenosti

Učinak 
korisnosti

Učinak tržišta rada

Reziduala Razina 
2060.Ukupno Stopa 

zaposlenosti 
Radna 

intenzivnost

Produljenje 
radnog vijeka 

iznad 65

Rashodi za 
mirovine 

10,8 6,4 –3,3 –5,0 –1,7 –1,4 0 –0,3 –0,4 6,9

a Dio koji se ne može objasniti navedenim činiteljima
Izvor: EK
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(ii) radi u neprekinutom stažu od 40 godina do zakonske dobi 
za umirovljenje, (iii) radi od 25 do zakonske dobi za umirovlje-
nje4, i (iv) ima radni vijek u skladu s procjenama o prosječnoj dobi 
ulaska i izlaska s tržišta rada u Izvješću o starenju stanovništva. 
Pretpostavljeno je da radnik tijekom cijelog radnog vijeka prima 
plaću u visini prosječne plaće u zemlji. Na Slici 4. prikazani su 
izračuni neto (ne uključuju poreze i doprinose) stopa zamjene za 
navedene slučajeve te valja napomenuti kako je njihova razina 
povoljnija od bruto stopa zamjene, što se može povezati s razli-
kama u oporezivanju plaća i mirovina. Sva četiri scenarija poka-
zuju kako se neto teorijska stopa zamjene u Hrvatskoj u sljede-
ćih četrdesetak godina znatno smanjuje te bi u 2053. mogla biti 
jedna od najnižih u EU-u.

Kretanje ukupnih dobno uvjetovanih rashoda naposljetku bi 
moglo dovesti do preokretanja trenda rastućega javnog duga i 
njegova postupnog smanjivanja prema kraju projekcijskog hori-
zonta. Ipak, u sljedećih 20 godina u slučaju izostanka dodatnih 
ušteda dug bi mogao nastaviti rasti zbog nepovoljnog odnosa 
kamatne stope na javni dug i stope gospodarskog rasta. Na Slici 
6. prikazano je ocijenjeno kretanje duga opće države za Hrvatsku 
do 2060. slijedeći pristup EK-a iz Izvješća o održivosti javnih fi-
nancija za 2012. te korištenjem navedenih projekcija iz Izvješća 
o starenju stanovništva te Jesenskog izvješća za 2015. godinu 
EK-a. Za dugoročne projekcije prihoda i rashoda koje nisu pod 
izravnim utjecajem demografskih promjena pretpostavlja se da 
će njihov udio u BDP-u ostati konstantan nakon posljednje godi-
ne za koju su napravljene detaljne fiskalne projekcije.5 Za inflaciju 
i realnu kamatnu stopu pretpostavlja se da će u dugom roku biti 
konstantne te da će iznositi 2% odnosno 3%. Tako EK očekuje 
da bi primarni strukturni saldo u 2017. mogao biti gotovo urav-
notežen, a da bi dug opće države u Hrvatskoj na kraju iste godi-
ne mogao iznositi 92,9% BDP-a. Gotovo uravnoteženi primarni 
strukturni saldo mogao bi se zadržati do 2030. s obzirom na to 
da bi smanjenje rashoda za mirovine, obrazovanje i nezaposlene 

mogao poništiti rast rashoda za zdravstvo, nakon čega bi primar-
ni strukturni saldo trebao prijeći u višak i postupno se povećavati 
do kraja projekcijskog horizonta. Međutim, dug opće države mo-
gao bi se početi smanjivati tek nakon 2035., kada bi mogao do-
segnuti 120% BDP-a, što je posljedica bitno nižega očekivanoga 
gospodarskog rasta od kamatne stope na javni dug.

Spomenute analize pokazuju kako bi se nositelji ekonomske 
politike mogli suočiti s velikim izazovima u smislu postizanja fi-
skalne i socijalne održivosti javnih financija. Jedan od najvećih 
izazova za nositelje ekonomske politike u kontekstu fiskalnih 
učinaka starenja stanovništva bit će postizanje ravnoteže izme-
đu održivosti mirovinskog sustava i primjerenih mirovina. U tu 
svrhu posljednjih su godina donesene mjere kako bi se to posti-
glo, kao što je poticanje duljega radnog vijeka, no projekcije iz 
spomenutih izvješća Europske komisije upućuju na to kako će 
biti potrebni dodatni napori. Osim toga, projicirano kretanje broja 
umirovljenika i zaposlenih govori o tome da postoji izražen rizik 
da mirovinski sustav neće moći osigurati visoke stope zamjene, 
pa je potrebno promicati svijest građana o nužnosti dodatne pri-
vatne štednje, kako bi si, koliko je to moguće, sami osigurali dio 
primanja u mirovini.

4 Zakonska dob za odlazak u mirovinu za žene postupno se povećava do 
2038., kada će iznositi 67 godina. Zakonska dob za odlazak u mirovinu 
za muškarce povećat će se u razdoblju 2030. – 2038. sa 65 na 67 godina.

5 Izuzetak su prihodi od imovine i prihodi od oporezivanja mirovina. Ova 
analiza pretpostavlja da oni ostaju konstantni. S druge strane, uzeto je u 
obzir da će se prihodi od socijalnih doprinosa za mirovinsko osiguranje 
smanjiti s obzirom na to da će s vremenom biti sve manje osiguranika 
iz staroga mirovinskog sustava, a sve više onih koji uplaćuju 15% svoje 
bruto plaće, te će doći do pada ukupnog iznosa socijalnih doprinosa u 
državni proračun.
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Slika 6. Kretanje duga opće države
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