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Sazetak

Diplomski rad usredotocen je na komparaciju kretanja gospodarstva Republike Hrvatske
tijekom razdoblja prije posljednje ekonomske krize s onim koji je uslijedio nakon recentne
krize, ¢ijim se sluzbenim pocetkom u svijetu smatra 2007. godina. Cilj rada je kroz analizu
ekonomskih pokazatelja i institucionalnih indikatora stvoriti jasnu i preciznu sliku
ekonomskog stanja zemlje, funkcionalnosti i zdravlja njenih institucija i putanje razvoja koji
je zemlja prosla tijekom proteklih 20-tak godina. Razradena je tematika i nastanaka ,,prve
velike krize 21. stoljeca‘ te put kojim financijske krize prelaze u ekonomske. Rad predstavlja
svojevrsnu analizu konkurentnosti ekonomije Republike Hrvatske i osjetljivost male

otvorene ekonomije na svjetske ekonomske promjene.

Kljucne rijeci: ekonomija, razvoj, konkurentnost, rast



Abstract

The graduate thesis is focused on comparing the fluctuations of the economy of the Republic
of Croatia during the period before the last economic crisis with the one that followed the
recent crisis, whose official start is considered to be the year 2007. The aim of the paper is
to project, through the analysis of economic indicators and institutional indicators, a clear
and precise state of the economic conditions of the country, the functionality and health of
its institutions and the development trajectory that the country has undergone over the past
20 years. The topic of the "first major crisis of the 21st century" was elaborated as well as
the path through which financial crises turn into economic ones. The paper presents an
analysis of the competitiveness of the Croatian economy and sensitivity of the small and
open economy to changes that take place on the global scale.

Key words: economy, development, competitiveness, growth
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1.Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Tema diplomskog rada odnosi se na komparativnu analizu konkurentnosti ekonomije
Republike Hrvatske prije i nakon posljednje gospodarske krize. Rad predstavlja sliku malog
otvorenog gospodarstva koje nema utjecaj na svjetska ekonomska zbivanja, ali je
istovremeno pod snaznim utjecajem njihovih posljedica. Cilj rada je kroz analizu rezultata
pokazatelja u vremenskom periodu od kasnih 90-tih ili ranih 2000-tih, ovisno o dostupnosti
i relevantnosti odredenih pokazatelja pa do 2018. godine stvoriti jasnu sliku o ekonomskom
poloZaju zemlje, utvrditi faktore koji su vodili tom polozaju te objasniti odgovor Hrvatske
narodne banke na krizu tj. razluciti je li on bio uspjeSan ili ne. Rad proucava nekoliko
razli¢itth makroekonomskih pokazatelja i skupinu pokazatelja koje nazivamo indikatorima
konkurentnosti. Neka od njima popracenih pitanja su i pitanje uredenja institucija Republike
Hrvatske, u¢inkovitosti Vlade i lako¢e odvijanja poslovanja u zemlji. lako je posebno od
zadnje svjetske gospodarske krize broj radova 1 istrazivanja koja se bave ovom tematikom
izrazito porastao, njeno je proucavanje i dalje vazno i ne prestaje biti aktualno. Gledavsi
povijesno moze se zakljuciti kako u ekonomijama zemlja i svijeta postoje odredeni ciklusi
rasta i pada produktivnosti to jest, ciklusi ekspanzija i kontrakcija. Njihova trajanja i
ucestalost variraju ovisno 0 mnogobrojnim faktorima, no njihovo je samo postojanje
neupitno. lako se u vremenima duzih ekspanzija i duzih stabilnih razdoblja ¢esto na to
zaboravlja, usporavanje ekonomske aktivnosti i ponovni nastanak krize su neupitni i
neminovni. Ono §to makroekonomistima ostaje na proucavanju je analiza uzroka krize,
analiza domino-efekta koji okidaci krize obi¢no imaju na ostatak gospodarstva i
pronalaZenje najmanje za gospodarstvo bolnog izlaza iz krize kroz mjere monetarne politike
u suradnji sa Vladom odredene zemlje. Kao $to je u daljnjem radu pokazano na primjerima,
uzroci gospodarskih kriza mogu biti razli¢iti: kreditni boom-bust ciklusi, slom pada burze to
jest kriza financijskog ili stambenog trziSta, slom kreditne ekspanzije, fiskalne neravnoteze
ili pretjerana liberalizacija, moguéi uzroci su mnogobrojni i €esto prekasno identificirani. U
navedenim ¢injenicama nalazimo vaznost nastavljanja izu¢avanja ovog problema kako bi se
neminovni periodi ekonomskih kontrakcija mogli u buduénosti s ve¢im uspjehom

predvidjeti, ublaziti i djelovati na njihovu ekspanziju i rjeSavanje.



1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Svi izvori podataka koriSteni ovom radu su sekundarni. Podatci o makroekonomskim
pokazateljima prikupljeni su najve¢im djelom na stranicama Eurostata, OECD-a, baze
podataka Svjetske banke i Drzavnog zavoda za statistiku. Informacije o institucionalnim
indikatorima preuzete su sa sluzbenih stranica koje rade na njihovom prikupljanju i njihovoj
obradi. Informacije o Hrvatskoj narodnoj banci, njenim funkcijama i instrumentima preuzete
su iz njenth publikacija i sluzbenih stranica. Rad je takoder baziran na nekoliko knjiga te na
mnogim strué¢nim i znanstvenim radovima koji pokuSavaju dati odgovor na pitanja koja se
bave problematikom konkurentnosti ekonomija, financijskih i gospodarskih kriza,

znacajnosti monetarne politike i gospodarstva Republike Hrvatske.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Struktura diplomskog rada formirana je na nain da se komparativnom analize hrvatske
ekonomije u razli¢itim vremenskim razdobljima kroz pet poglavlja stvori slika o stvarnom
utjecaju krize na gospodarstvo Republike Hrvatske i analizira odgovor Hrvatske narodne
banke i to koliko je on sam bio efektivan te kako je i je li uopce imao utjecaj na put oporavka
zemlje. Nakon objas$njenja teoretskog okvira konkurentnosti koje povlac¢i za sobom mnogo
razli¢itih definicija 1 objasnjenja, u tre¢em je poglavlju analizirano je Sest temeljnih
makroekonomskih indikatora: kretanje realne stope rasta bruto domaceg proizvoda, Kretanje
stope nezaposlenosti, kretanje produktivnosti rada, kretanje izvoza i uvoza roba i usluga,
analiza izravnih stranih investicija i analiza proracunskog salda. U cCetvrtom poglavlju
provedena je analiza zemalja putem Sest indikatora institucionalne razvijenosti: indeksa
ekonomskih sloboda, indeksa razvoja ljudskog kapitala, indeksa percepcije korupcije, lakoce
poslovanje, svjetskog indikatora vladanja i europskog poretka inovativnosti. Peto poglavlje
odnosi se na zaklju¢ak nakon kojeg se nalazi popis literature, tablica, slika i priloga koje rad

sadrzi.



2. Teorijski okvir

Cilj ovog poglavlja je na samom pocetku razjasniti pojam konkurentnosti i upoznati ¢itatelja
sa nekoliko razlic¢itih definicija tog pojma i pristupa njegovog gledista. Nakon toga
prokomentirani su u daljnjem tekstu obradeni indikatori konkurentnosti. Razradeno je
pitanje zacetka krize u Sjedinjenim Americkim Drzavama te kako se ona proSirila na
Republiku Hrvatsku, kojim tempom i kojim intenzitetom. Na kraju drugog poglavlja, pod
toCkom 2.4 uz teoretske pretpostavke funkcija i mogucnost srediSnje banke u malom,
otvorenom gospodarstvu kao $to je Hrvatska, analizirana je reakcija monetarne politike
Hrvatske narodne banke na temeljenih njenih publikacija i efikasnost njenih instrumenata na
temelju simulacije koju je HNB proveo 2010. godine.

2.1. Pojmovno odredenje konkurentnosti
Konkurentnost pripada medu jedne od najcesce analiziranih ekonomskih pojmova, iako
definicija konceptualnog pojma kao $to je konkurentnost nikada nije apsolutno to¢na ili

kriva.

Kategorija konkurentnosti nacionalne ekonomije potisnula je dugo prisutnu teoriju
komparativnih prednosti Davida Ricarda koja je nastala kao odgovor na manjkavosti teorije
apsolutnih prednosti Adama Smitha. Prema teoriji komparativnih prednosti konkurentnost
zemalja proizlazila je iz proizvodnje onih dobara za koje je odredena zemlje imala relativne
prednosti (Host A, 2018). Vrijednosti prirodnih bogatstva, povoljan geografski polozaj i
resursi zamijenjeni su sposobno$¢u gospodarstva da proizvedu neko dobro i pruze neku
uslugu ¢ija se dodana vrijednost bazira ili na viSem stupnju efikasnosti od konkurencije ili

na viSem stupnju u odnosu na neko drugo razdoblje iste promatrane ekonomije.

Moze se promatrati na mikro razini tj. na razini poduzeca, mezorazini tj. na razini odredene
industrije ili na nacionalnoj ili makro razini to jest razini drzave, kao $to je to slu¢aj u ovom
radu (Dragicevi¢, 2012).

Slika u nastavku predstavlja razvojni koncept konkurentnosti Irske, ali moze se primijeniti i
na Hrvatsku. Shema Zeli kazati kako poslovno okruZenje, ekonomska i tehnoloSka
infrastruktura, obrazovanje 1 stru¢no usavrSavanje, inovativnost i kreativnost i poduzetniStvo
I razvoj poduzeca predstavljaju temelj za manifestiranje produktivnosti, izvoza, troskova i

cijena te poduzetniStva. Rezultat manifestacije navedenih stavki predstavlja konkurentnost



zemlje koja se odrazava na rast i razvoj ekonomije, rast zaposlenosti i poboljSanje kvalitete

Zivota.

Slika 1. Struktura piramide konkurentnosti
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Izvor: Nacionalno vijece za konkurentnost

Definicija konkurentnosti nacionalnog vijeca za konkurentnost glasi: ,,Konkurentnost je
sposobnost zemlje da postigne uspjeh na svjetskom trzistu koji omogucuje bolji Zivotni
standard za sve. On je rezultat brojnih ¢imbenika, a naroCito konkurentnosti na razini
poduzeca 1 povoljne poslovne klime koja poti¢e uvodenje novih proizvoda 1 procesa te
investicije. Svi ti ¢imbenici u medusobnom djelovanju vode k povecanoj produktivnosti,

viSem dohotku 1 odrzivom razvoju (Godisnje izvjesc¢e o konkurentnosti Hrvatske, 2005).*

Prema definiciji OECD-a, konkurentnost predstavlja sposobnost zemlje, regije ili mjesta da

ispuni ciljeve izvan onih o BDP-u za svoje gradane (Aginger K, 2013).

Poljski ekonomist Andrzej Bienkowski definira konkurentnost kao sposobnost zemlje da
ostvari gospodarski rast brze od ostalih zemalja 1 da poveca blagostanje tako da se njezina

struktura mijenja i §to u¢inkovitije prilagoduje kretanju medunarodne razmjene (Segota A,

2017).

Svjetski gospodarski forum pak definira konkurentnost kao sposobnost nacionalne
ekonomije da dostigne odrZivo visoke stope ekonomskog rasta, mjerene godiSnjim

promjenama bruto domaceg proizvoda po stanovniku (Obadi¢ A, 2016).

Opcenito, konkurentnost se moze definirati kao ,,sposobnost pojedinca, tvrtki, lokalnih

zajednica, klastera, nacionalnih drZava i regija da se natjeCu i budu bolji, inovativniji i
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kreativniji od ostalih sudionika na lokalnom, nacionalnom, regionalnom i globalnom trzistu

u stvaranju dodane vrijednosti (Dragicevié, 2012).

Bitno je napomenuti kako konkurentnost neke zemlje mozemo proucavati tj. usporedivati sa
drugim drzavama, ali i sa samom sobom u razli¢itim aspektima gospodarstva ili razli¢itim

razdobljima, kao §to je tomu slu¢aj u ovom radu.

2.2. Pokazatelji konkurentnosti

Pokazatelji konkurentnosti analizirani u ovom radu dijele se u dvije skupine od kojih svaka
predstavlja jedno zasebno poglavlje. Prvu skupinu ¢ine temeljni ekonomski indikatori, to
jest makroekonomski indikatori konkurentnosti kojih ekonomija poznaje zapravo mnogo
viSe od narednih Sest koji su analizirani u ovom radu, a to su: kretanja realne stope rasta
bruto domaceg proizvoda, kretanja stope nezaposlenosti, kretanja produktivnosti rada,
kretanja izvoza i uvoza roba i usluga, analize izravnih stranih investicija i1 analize

proracunskog salda.

Drugu skupinu pokazatelja konkurentnosti ¢ine institucionalni indikatori koji, kako i samo
ime upucuje, opisuju konkurentnost i u¢inkovitost rada institucija zemlje u svrhu stvaranje

bolje poslovne klime, efikasnosti Vlade i razvoja i rasta ekonomije zemlje.

2.3. Analiza financijske krize u Republici Hrvatskoj
Faze recesije i ekspanzije dio su poslovnih ciklusa koji predstavljaju fluktuacije ispod ili
iznad prirodne razine bruto domaceg proizvoda. Krize predstavljaju usporavanje i pad BDP-

a koji je dugotrajan i dubok.

Korijene posljednje krize prema ¢lanku mogu se potraziti u neoliberalnim reformama koje
su provodile zapadne zemlje pocevsi od tog razdoblja. U lipnju 2016. godine Medunarodni
je monetarni fond objavio ¢lanak ‘Neoliberalism: Oversold?' u kojem su poznati ekonomisti
Ostry, Loungani i Furceri preispitali u ¢emu je bila temeljna konceptualna greska
neoliberalnog modela rasta koji je bio dominantan model vise od 30 godina tj. sve od
razdoblja sekularne stagnacije 1970-tih. Neoliberalna doktrina temeljena je na laissez-faire
pristupu Adama Smitha i klasi¢noj liberalnoj skoli ¢ija temeljna pretpostavka kazuje kako

se trziSte mora pustiti da djeluje nesmetano i bez uplitanja drzave (Ostry D, 2016).



Odsustvo intervencija drzave zagovara i vodeéi ,,slatkom* makroekonomist i dobitniku
Nobelove nagrade, Robert Lucas. Prema njemu, recesija je uzrokovana privremenom
zbunjenosti radnika i poduzeca zato $to imaju problema u razlikovanju promjene razine
cijena zbog inflacije ili deflacije s promjenama u poslovnim slucajevima. Robert Lucas
takoder pretpostavlja kako su recesije samokorigiraju¢e. Kada pojedinci pocinju vise Stedjeti
moze pro¢i i nekoliko kvartala dok ne primijete kako je doslo do recesije. Razlog leziu tome
§to pojedincima treba vremena da shvate kako se poteskoce koje se dogadaju njima,
dogadaju 1 ostalim faktorima u ekonomiji. Nakon §to prepoznaju da je ekonomija u stadiju
recesije, trziSte samo poduzima korake prema oporavku. Zato vlada i centralna banka prema

Lucasu ne bi trebale raditi puno, ve¢ samo ¢ekati samokorekciju (Lucas R, 1969).

U Republici Hrvatskoj recesija se proglasava kada je godi$nja stopa rasta BDP-a negativna
dva uzastopna kvartala. U posljednjoj krizi koja je u Hrvatskoj dosla do punog maha 2009.
godine postoji kratki prekid, no to ne znaci da je rije¢ o dvije manje recesije, vec je tijekom

trajanja recesije doslo do kratkog prekida (Obadi¢ A, 2016).

U ekonomiji se naj¢eSce spominju Cetiri vrste recesija nazvanih prema svojim oblicima: V,
U, W ili L recesije. V recesije su kratkotrajne, nagle i nemaju snazne posljedice za
gospodarstvo. U recesije su sli¢ne, ali se gospodarstvo kratko zadrzava u kontrakciji prije
nego $to nastupi oporavak. W recesije su recesije sa dvostrukim dnom ili double dip
recessions kod kojih izmedu dva nagla pada dolazi do prividnog oporavka. Kriza koja je
zahvatila hrvatsko gospodarstvo 2009. godine predstavlja L recesiju jer nakon naglog pada
u 2009. godini BDP dugo vremena ostaje ispod svoje potencijalne razine, kao sto je vidljivo

iz Grafa 1. i dugi vremenski period ne pokazuje znakove oporavka.

Analizu financijske krize u Republici Hrvatskoj najbolje je u svakom slucaju zapodceti sa
analizom pocetka financijske krize u SAD-u i na¢inom na koji se ona zatim pretocila u

ekonomsku.

Razdoblje od 1980-tih godina, nakon perioda sekularne stagnacije 1970-tih, pa sve do
recentne krize naziva se razdobljem ,,Velike umjerenosti“ (Great Moderation) u kojem je
inflacija bila potisnuta, a recesija relativno slaba. Smatra se kako je tek Sest ekonomista

predvidjelo krizu medu kojima su Nouriel Roubini, Ann Pettifor i Steve Keen (Bernanke,
2004).

Kao pocetak krize u SAD-u navodi se pocetak 2007. godine. Kao $to je vidljivo na grafu

broj 1, 2006. cijene nekretnina u Sjedinjenim Americkim Drzavama dosegle su rekordne
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visine, nakon ¢ega je slijedio ozbiljan koji je uzrokovao domino efekt slom trzista hipoteka
i losih tj. nevaljalih kredita. Uzroci losih kredita bili su financijske inovacije na
hipotekarnom trzistu, visoko rizi¢ne hipoteke (Subprime mortgage) i kolateralizirane
duznicke obveze (collaterized debt obligations ili CODs). U samom je pocetku poprili¢no
tesko ocijeniti rizicnost i procijeniti vrijednost tako kompleksnih instrumenata. Vecéina
poznatih ekonomista bila je nedovoljno informirana o cijenama nekretnina kako bi
pravovremeno intervenirali. Pitanje je jesu li makroekonomisti ignorirali upozoravajuce

znakove koje zapravo nisu trebali.
Graf 1. Kretanje cijena na stambenom trzistu SAD-a, 2002-2013.
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Naredne 2008. godine zabiljezen je daljnji pad cijena nekretnina od 17%. Nadalje, naslijedila
je teska kreditna kontrakcija i znacajno pogorSanje bilanca financijskih institucija, pada
vrijednosti na burzama diljem svijeta te kolapsa nekih od najvecih financijskih institucija
kao $to su Fannie Mae i Freddie Mac, kompanija koje su raspolagale s polovicom
hipotekarnih zajmova u SAD-u, u vrijednosti od 5 000 milijardi dolara. Kompanije Lehman
Brothers i Washington Mutual takoder su proglasili bankrot kao vodeé¢i profiteri od
financijskog trZista koje je bilo izrazito deregulirano u godinama prije krize (Felton A, 2008)
.S obzirom na povezanost institucija i sustava, lako je razumijeti kako financijske krize vrlo
brzo prelaze u ekonomske. Americki je kongres 13. velja¢e 2009. godine odobrio $787

milijardi tezak paket za stimulaciju ekonomije.

Neki ekonomisti tvrde da je politika niske kamatne stope FED-a u razdoblju od 2003. do
2006. godine uzrokovala stvaranje cjenovnog mjehura na stambenom trzitu. Taylor, s druge
strane, tvrdi kako je niska kamatna stopa prekono¢nih zajmova dovela do niskih kamatnih
stopa hipotekarnih zajmova koje su potom stimulirale stambenu potraznju i potaknule

izdavanje visokorizi¢nih hipotekarnih zajmova $to je potom dovelo do povecanja cijena na
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stambenom trziStu i stvaranja cjenovnog mjehura. Guverner FED-a, Ben Bernanke,
opovrgnuo je navedene tvrdnje, istaknuvsi tri ,.krivca® ili bolje receno, uzro¢nika krize. Kao
prvi naveo je trend proliferacije novih hipotekatnih proizvoda koji su smanjili vjerojatnost
otplate hipotekarnih kredita, kao drugi labavljenje kreditnih uvjeta koji su privukli veci broj
kupaca ka podizanju stambenih kredita i naposljetku priljev kapitala iz zemalja u razvoju.
Rasprava o tome je li monetarna politika kriva za cjenovni mjehur stambenog trzista
nastavlja se do danas. Tijekom krize izostala je znacajna deflacija ponajvise zbog rigidnosti
pla¢a i ,usidrenih® inflacijskih ocekivanja prema inflaciji manjoj od 2%. Drugi put u
povijesti pojavila se zamka likvidnosti u SAD-u, prva je bila u vrijeme Velike krize
pocetkom 20-tih godina proslog stolje¢a. Zamka likvidnosti predstavlja situaciju u kojoj
porast ponude novca ne rezultira padom kamatne stope, osim u stvaranju nepotrebnih
koli¢ina novca zbog kamatne elasti¢nosti potraznje za novcem koja postaje neogranicena.
Navedeni pojam predstavlja poziciju u kojoj srediSnja banka zemlje ne moze potaknuti
gospodarstvo spustaju¢i nominalne kamatna stope jer bi one pale ispod nule, a to bi znacilo

i da StediSe placaju za ¢uvanje svoje Stednje poslovnim bankama (Tica, 2017).

Na slici broj 2 prikazan je detaljan tijek kretanja financijske krize tj. njezino nastajanje kao

posljedicu neravnoteze trziSta nekretnina i prelazak u ekonomsku tj. gospodarsku krizu.

Slika 2. Tijek kretanja financijske krize
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Gospodarska kriza u SAD-u vrlo se brzo prosirila na zapadnu Europu, a nakon toga i na
zemlje srednje 1 isto¢ne Europe tako da su sve zemlje Europske unije osim Poljske, dozivjele
recesiju, iako ne sve jednako snaznu. Porast budzetskog deficita povodom financijske krize
doveo je do rasta bojazni i nesigurnosti oko odrzivosti javnih dugova europskih zemalja, $to
je dovelo do rasta kamatnih stopa. Globalno Sirenje krize i brzina globalnog $irenja znakovi
su stupnja globalizacije financijskih trzista. Krajem 2008. godine Republika Hrvatska je
prvotno dozivjela zaustavljanje gospodarskog rasta, zatim smanjenjem proizvodnje 1
potro$nje, te naposljetku 1 pad bruto domaceg proizvoda od 5,8% (Drzavni zavod za
statistiku, 2010). Kriza je u Hrvatskoj trajala od pocetka 2009. godine pa sve do treceg
kvartala 2014, dakle gotovo 6 godina. BDP je u Hrvatskoj pad viSe nego u ostalim
tranzicijskim zemljama, a oporavak koje su neke od njih dozivjele tokom 2010. godine
izostao je, $to ide u prilog tvrdi kako su krize u Hrvatskoj dugotrajne i perzistentne, §to je

zakljucak koji proizlazi analiziraju¢i prethodne periode recesije u Republici Hrvatskoj.

Ono $to je zanimljivo je da Hrvatska nije dozivjela financijsku krizu u klasi¢cnom smislu kao
neke ostale zemlje iz razloga $to su njezine financijske institucije ostale stabilne tijekom
cijelog vremena trajanja recesije. Krizom su najvise bili pogodeni realni i fiskalni sektor,
dakle proizvodna i trgovacka poduzeca, industrija i sektor drzave. Sa Sirenjem financijske
krize na realni sektor u razvijenim zemljama doSlo je do smanjenja agregatne potraznje.
Stoga se od sredine 2008. pocela smanjivati i potraznja za hrvatskim izvozom. To je dodatno
utjecalo na ve¢ oslabljenu potraznju za gotovim i intermedijarnim proizvodima te se i robni
uvoz smanjio. Zbog oslabljene domace potrosnje uvoz je smanjen viSe nego izvoz, $to je
neznatno poboljSalo kroni¢ni manjak u robnoj razmjeni. Ubrzo je doslo i do pada
zaposlenosti, $to je rezultiralo strmoglavim padom BDP-a kojem je 2009. godine stopa rasta
iznosila -7.38%. Kombinacija pada BDP-a i rasta nezaposlenosti stvorila je velik pritisak na
javne financije, a porezi su €inili osnovne proracunske prihode. Financijska i1 gospodarska
krizu u Sjedinjenim Americkim DrZavama i1 Europi predstavljale su okida¢ za krizu u
Hrvatskoj, no njezino trajanje i jacina rezultat su domac¢ih ¢imbenika jer kriza u Europi je
trajala puno krace $to je utjecalo na oporavak hrvatskog izvoza, tako da su ipak najveci

potpaljivaci krize bili oni domace prirode (Obadi¢ A, 2016).



2.4. Reakcija monetarne politike u Republici Hrvatskoj

Za provodenje monetarne politike u nekoj drzavi zaduzena je SrediSnja banka koja upravlja
drzavnom valutom, ponudom novca i kamatnim stopama kako bi ostvarila zakonom
definirane ciljeve. Glavni cilj Cesto je odrzavanje stabilnosti cijena, kao iu vecini sluéajeva,
tako iu sluc¢aju Hrvatske narodne banke. Sredi$nja banka takoder je zaduzena za superviziju
1 nadziranje poslovanja poslovnih banaka kako bi sprije¢ila njihovo prerizicno ponasanje i
nekontrolirano odobravanje visokorizi¢nih kredita, kao i za pruzanje ,,posljednjeg utocista‘“

poslovnim bankama koje upadnu u probleme sa likvidnoséu (Obadi¢ A, 2016).

Danas postoji velika koli¢ina literature usredotocene na posljednju veliku ekonomsku krizu.
Usprkos postignutom koncenzusu o tome zasto je doslo do krize i dalje ne postoji odgovor
na pitanje kako iz nje operativno izaé¢i. Posljednja kriza prema mnogima je i dalje nedovoljno
istrazena, no postoje znacajni istrazivacki napori u analizi utjecaja koji SrediSnje banke
mogu svojom monetarnom politikom imati na ublazavanje posljedica krize i izvlaCenje
zemalja iz iste. Monetarne politike u vrijeme krize mogu biti kontracikli¢ne 1 procikli¢ne.
Kada se za neku sredi$nju banku kaze da provodi kontracikli¢nu monetarnu politiku to znaci
da sredi$nja banka vodi ekspanzivnu monetarnu politiku u razdobljima pada gospodarske
aktivnosti. Hrvatska narodna banka kao odgovor na posljednju krizu provodila je procikli¢nu
monetarnu politiku kroz monetarnu restrikciju u razdobljima recesije (Obadi¢ A, 2016)
.Unato¢ znacajnoj reakciji monetarne politike, gospodarska aktivnost Republike Hrvatske
nastavila je padati. U rezimu monetarne politike kakav uziva Hrvatska, dakle onom
zasnivanom na stabilnom tecaju, srediSnja je banka ograni¢ena u svojim nastojanjima da
prilagodbama regulatornog okvira suzbije utjecaj inozemnih Sokova i znatno stimulira
gospodarsku aktivnost. Ipak, uspjesnom Hrvatske narodne banke trebala bi se ocijeniti u

kontekstu maloga otvorenog gospodarstva koje djeluje u uvjetima visoke euroizacije.

2010. godine Hrvatska narodna banka provela je simulaciju utjecaja financijske krize na
hrvatsko gospodarstvo pomocu dinamickog stohastickog modela opcée ravnoteze.
Upotrebljeni su Sokovi rasta stranih kamatnih stopa i smanjenja agregatne potraznje. Prema
podacima sa sluzbene stranice Hrvatske narodne banke rezultati se uvelike podudaraju sa

stvarnim podacima i potvrduju pocetni utjecaj krize.

Hrvatska narodna banka vodi politiku takozvanog upravljajuceg fluktuirajuceg tecaja. U
takvom teCajnom rezimu domaca valuta nije fiksno vezana za neku drugu stranu valutu ili

koSaricu valuta, ve¢ odrazava kretanje na deviznom trziStu. Nominalni tecaj kuna prema eura
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stavila je zbog povremenih deviznih intervencija Hrvatske narodne banke. Kretanja na
deviznom trzi$tu ovise ponajvise o novéanim tokovima s inozemstvom, kao §to su pla¢anja
uvoza i naplate izvoza, priljevi deviza zbog zaduzivanja u inozemstvu, otplate inozemnog
duga ili priljevi na osnovi fondova Europske unije. Tecaj kune prema euru pritom se
slobodno formira na deviznom trzistu ovisno o kretanjima ponude deviza i potraznje za
devizama. HNB se povremeno uklju¢uje na devizno trziste, i to kada ocijeni da je vec
prisutno ili da bi eventualno moglo do¢i do prevelike fluktuacije teaja. Ne postoji unaprijed

utvrdena gornju i donju granica kretanja tecaja kune prema (Hrvatska narodna banka).

Instrumenata monetarne politike ima nekoliko, a HNB se odlucio za sidro nominalnog tecaja
to jest na tecaju kune prema euru kao nominalnom sidru. Taj monetarni rezim odabran je
zbog visoke razine euroizacije koja obiljezava hrvatsko gospodarstvo, a posebice financijski
sektor s obzirom na to da je veci dio imovine 1 obveza banaka u stranoj valuti ili indeksiran
uz stranu valutu, ponajprije euro. Zbog svoje usredoto¢enosti na stabilnost tecaja, sredi$nja
banka izgubila je manevarski prostor za vodenje aktivne monetarne politike. Isto tako,
mogucnost srediSnje banke da djeluje kao zajmodavac posljednjeg utocista uvelike je
smanjena i ograni¢ena na iznos njezinih deviznih pri¢uva jer je glavnina obveza poslovnih

banaka u stranoj valuti.

Sredinom 2008. postalo je jasno kako je gospodarstvo u krizi i monetarna politika bitno
mijenja karakter. Doslo je to ograni¢avanje poslovnih banaka i uvodenja omjera poluge
(leverage ratio) koji definira maksimalan omjer duga i kapitala u bilancama banaka
(D'Hulste, 2009). Politika HNB-a je po karakteru bila restriktivna, a po intenzitetu umjereno
ekspanzivna. Ona nije zaustavljala, ve¢ samo osporavala monetarne tokove pri dinamikama
znatno viSim od rasta BDP-a. Minimalna devizna potrazivanja smanjena s 32% na prvo
28,5%, zatim na 25%, a na posljetku na 20%. Povecane su operacije na otvorenom trzistu uz
fiksnu kamatnu stopu od 6% (Hrvatska narodna banka). Odobravanje kredita stanovnistvu
tim je ¢inom gotovo zaustavljeno, a rast ukupnih kredita privatnom sektoru dodatno usporen.
Usporen je i rast monetarnih agregata, kada je doslo do povlacenja depozita iz banaka zbog
glasina o problemima banaka ,,majki“ u inozemstvu, tj. vlasnica ¢ije su podruZnice bile
banke u Hrvatskoj. Banke su, umjesto privatnom sektoru, odobravale velike kredite drzavi.
HNB je nakon toga ukinuo instrument grani¢ne obvezne pri¢uve ili GOP. Grani¢na obvezna
pri¢uva predstavlja obvezu kreditnih institucija da deponiraju odredeni postotak primljenih
sredstava (primljeni ulog i oro¢eni depoziti, primljeni zajmovi itd.) na ra¢une u Hrvatskoj
narodnoj banci. Navedena sredstva u obliku rezervi rasporeduju se na posebne racune u
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srediSnjoj banci ili se odrzavaju prosjenim dnevnim stanjem na racunu za namirenje
kreditne institucije u odredenom razdoblju (Hrvatska narodna banka). Stopa obvezne privuce
smanjena je sa 17% na 14%, uz promjenu u strukturi obvezne pricuve. Ukupan efekt ovih
mjera, prema podacima Hrvatske narodne banke, iznosio je oko 5 milijardi eura (Hrvatska
narodna banka). Domace su kamatne stope neznatno porasle. Kamatne stope na kratkoro¢ne
kredite poduze¢ima najjace su reagirale, dok je odgovor kamatnih stopa na ostale kredite
prouzrocio slabiji rast. Razlozi za relativno slabo povecanje kamatnih stopa su reakcija
Hrvatske narodne banke kojom je smanjen regulatorni troSak te pritisci javnosti i sindikata
koji su sprijecili banke da cjelokupni teret rasta kamatnih stopa prebace na duznike. Visoka
razina kamatnih stopa i dobiti banaka u razdoblju koje je prethodilo krizi osigurala je
bankama dodatnu zastitu koja im je omoguéila da podnesu dio troSkova financiranja (Bokan

N, Grguri¢ L, 2010).

Iz navedenog moze se zakljuéiti kako je monetarna politika u Hrvatskoj ipak imala odredeni

pozitivan efekt na gospodarstvo, spaSavanje poslovnih banaka i sprjeCavanje kreditnog loma.
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3. Temeljni ekonomski indikatori Republike Hrvatske u razdoblju
prije i nakon krize

Smisao ovog poglavlja je analiza gospodarstva Republike Hrvatske pomoc¢u temeljnih
ekonomskih indikatora: kretanja realne stope njegovog rasta bruto domacéeg proizvoda,
kretanja stope nezaposlenosti, kretanja produktivnosti rada, kretanja izvoza i uvoza roba i

usluga, analize izravnih stranih investicija i analize prora¢unskog salda.

3.1. Kretanje realne stope rasta bruto domaceg proizvoda

Bruto domaci proizvod (BDP ili GDP) najsveobuhvatnija je mjera ukupne proizvodnje roba
i usluga neke drzave. To je zbroj dolarskih vrijednosti potro$nje, bruto ulaganja, drzavnih
izdataka za robe i usluge i neto izvoza ostvarenih u zemlji tijekom godine dana (Samuelson,

Nordhous, 2007, str. 424). Realni BDP predstavlja nominalni BDP ispravljen za inflaciju.

Izracun godi$nje stope rasta BDP-a namijenjen je za usporedbu dinamike gospodarskog
razvoja s viemenom i izmedu ekonomija razli¢itih veli¢ina. Za mjerenje stope rasta BDP-a
u smislu volumena, BDP pri teku¢im cijenama vrednuju se u cijenama prethodne godine, a
izraCunate promjene volumena odredene su na razini referentne godine - to se zove lanc¢ana

serija. Sukladno tome, kretanje cijena nece povecati stopu rasta (Obadi¢ A, 2016).

Graf 2. Realna stopa rasta BDP-a, 1997-2018.
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Izvor: izrada autora prema podacima s Eurostata

Kao $to je vidljivo na grafu iznad, realne stope rasta BDP-a fluktuirale su 90-tih godina,
zbog posljedica Domovinskog rata i tranzicije, da bi od 2000. godine, koja se uzima kao kraj
tranzicije, sve do gospodarske krize bile na podjednakim razinama i primjetno je kako

gospodarstvo raste. Kako je ve¢ spomenuto u prethodnom poglavlju, kriza u Hrvatskoj bila
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je jaka i1 duga $to je jasno iz negativnih stopa rasta koje su bile na snazi od 2008. pa sve do
kraja 2014.

Moze se primijetiti kako se gospodarstvo nije dosegnulo stope rasta koje je uzivalo prije
krize, u ranim 2000-tim godinama kada su se stope rasta odrzavale na prosjecnoj razini od

4%. Zadnja zabiljezena stopa rasta iznosila je 2.6%.

Za takav strmovit pad hrvatskog bruto domaceg proizvoda zasluzne su Cinjenice Sto je
osobna potro$nja najveéa komponenta BDP-a , sa udjelom od oko 60%. Nakon osobne
potro$nje slijede uvoz 1 izvoz. Sve navedene varijable izrazito su procikli¢ne tijekom
poslovnih ciklusa. Procikli¢nost znaci da ekonomska varijabla pozitivno korelira sa stanjem
u privredi to jest, da se ona krece u istom pravcu kao i agregatni output. I tijekom kasne
tranzicijske recesije najsnazniji pad dozivjele su: osobna potrosnja, izvoz i uvoz. Razlog
zbog kojeg je recesije u Hrvatskoj trajala toliko dugo je upravo u stagnaciji osobne potrosnje,
kao $to je vidljivo na grafu 4, ona se spustila do odredene potroSnje i stagnirala pa pocela
rasti vrlo sporim stopama, najvjerojatnije zbog rasta nezaposlenosti i stagnacije placa
(Obadi¢ A, Tica J, 2016).

Graf 3. Dinamika komponenti BDP-a u razdoblju od 2008. do 2016. (% realnog BDP-a iz
2008.)
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Izvor: Cota B.
Na grafu iznad moze se vidjeti kretanje BDP-a i njegovih komponenti od 2008. do 2016.
godine kada je kriza ve¢ bila gotova. Komponente koje takoder nisu dosegnule pretkrizne
razine su potrosnja (c), drzavna potrosnja (G) i investicije (I) koje su dozivjele
najstrmoglaviji pad.
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Sve do 2008. godine gospodarstvo Hrvatske uzivalo je relativno visoke stope rasta bruto
domaceg proizvoda. Jedan od glavnih ¢imbenika bila je domaca potraznja, koja je u periodu
izmedu 2001. 12008. rasla po stopi vi$oj od Sest posto (odnosno brze od rasta BDP-a) (World
Bank: Izvjesc¢e o konvergenciji Hrvatske s EU, 2009), atek od 2015. godine polako ponovno
raste. Tijekom 2009. 1 2010. doslo je do pada realne potrosnje kuc¢anstva od skoro 10%, kao
rezultat pada neto realnih dohodaka, Sto se reflektiralo i kao smanjenje obujma uvoznih
dobara (HNB: Godisnje izvjesce, 2011) . Kao §to je vidljivo na grafu broj 3, u razdoblju prije
krize jedino je 1999. godine zabiljezena negativna stopa rasta BDP-a od -0.9%, Sto je bio
rezultat bankarske krize i rebalansa proracuna, prilikom ¢ega je fiskalna politika prestala

davati podrsku antiinflacijskom programu iz 1998 (Babi¢ M, 2006).

Prema podacima Hrvatske narodne banke, BDP je na rekordno visokim razinama. 2018.
godine iznosio je 387.799 milijuna kuna u usporedbi sa 294.150 milijuna kuna ostvarenih
2006. godine, neposredno prije ulaska u krizu. BDP per capita u istom je razdoblju porastao
sa 9.312 na 12.594 tisuca eura. Podaci su temeljeni na cijenama tekuée godine (Hrvatska

narodna banka).

Ostale zemlje Europske unije nalaze se u fazi gospodarskog rasta Sestu godinu za redom.
Kao 1 u slucaju Hrvatske, osobna potroSnja glavni je izvor rastu, uz usporavanje globalne

trgovine.

3.2. Kretanje stope nezaposlenosti

Nezaposlenost signalizira kako resursi odredene ekonomije nisu alocirani na optimalan i
efikasan nacin. Pod pojmom nezaposlenosti obi¢no se pretpostavlja nedobrovoljna
nezaposlenost. Ona se javlja kada postoje radnici spremni prihvatiti zaposlenje na, ili blago
ispod, prevladavajuce stope nadnice, ali je potraznja za radom nedovoljna da bi svima
omogucila posao (Acocella N, 2005). Stopa nezaposlenosti predstavlja omjer broja
nezaposlenih i ukupne radne snage izrazen kao postotak. Ukazuje na stanje gospodarstva i
uspjesnost gospodarske politike, no ne govori niSta njenom trajanju $to je bitna karakteristika
s obzirom da je poznato da dugotrajna nezaposlenost vodi politi¢koj, socijalnoj i ekonomskoj
nestabilnosti (Obadi¢ A, Maji¢ E, 2013). Graf u nastavku prikazuje kretanje prosje¢ne

godisnje stope nezaposlenosti u vremenskom periodu od 1997. do 2018. godine.
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Graf 4. Stopa nezaposlenosti, 1997-2018.
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Izvor: izrada autora prema podacima s Eurostata

U 2009. ostvarena je najniza stopa nezaposlenosti u promatranom razdoblju do 2018. od
14,3 % nakon ¢ega krece njen rast. Porast nezaposlenosti je posebno pogodila dobnu skupinu
od 15 do 34 godine, odnosno upravo mladi naraStaj koji neposredno nakon zavrSetka
formalnog obrazovanja ne posjeduje jo§ prakticno iskustvo te se nerijetko prema njima

postupa prema principu da zadnji zaposleni prvi postaje nezaposlenim.

Stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj je, kako je vidljivo sa grafa iznad, na rekordno niskom
razinama. Nazalost, smanjenje stope nezaposlenosti nije nuzno postignuto povec¢anjem broja

radnih mjesta ve¢ velikom imigracijom to jest izlaskom velikog broja radnika iz radne snage.

Od 2002. do 2008. primje¢uje se pad stope nezaposlenosti od ukupno 9.3%. Najveca
nezaposlenost evidentirana je 2014. godine kada su registrirane 328.187 nezaposlene osobe
(Obadi¢ A, 2016).

Ono je zabrinjavaju¢e kod nezaposlenosti u Hrvatskoj je ¢injenica kako nezaposlenost nije
posljedica trenutnih poremecaja ili kratkoro¢ne neravnoteze na trzistu rada ve¢ dugoroc¢ne

neravnoteze s negativnom dinamikom (Obadi¢ A, 2016).

Kada se govori o nezaposlenosti i trziStu rada u Republici Hrvatskoj, izrazito je vazno
istaknuti na utvrdenu neuskladenost znanja 1 vjeStina radne snage s ponudom na trzistu rada.
Postoji tendencija sve veceg broja studenata drustvenih 1 humanisti¢kih znanosti, koja nije u
skladu s postavljenim ciljem izgradnje izvozno orijentiranog i konkurentnog gospodarstva.
U tu bi svrhu trebalo potaknuti povecanje broja studenata ka usmjerenjima koja vode

podizanju razine inovacija. Ovom problemu uvelike doprinosi i imigracije kako
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visokoobrazovane radne snage ili takozvanom odljevu mozgova tako i nize obrazovanih

radnika.

Prema podacima Hrvatske narodne banke, broj stanovnika u Hrvatskoj 2000. godine iznosio
je 4.426 milijuna, a 2018. samo 4.089 stanovnika $to ¢ini pad od 7.61%. Problem emigracije
stanovniStva i pada nataliteta mnogi smatraju jednim od goru¢ih problema i prepreki

hrvatskome gospodarstvu i neuskladenosti trzista rada (Hrvatska narodna banka).

Revizorska komora predvidjela je smanjenje stope nezaposlenosti sa 9.4% 2018. na 7.6%

2019, ali kroz izraZene procese emigracije (Lovrinéevi¢ Z, 2018).

3.3. Kretanje produktivnosti rada

U ovom odlomku promatramo produktivnost rada kao produktivnost rada koju zaposlena
osoba ostvari u godini dana. Produktivnost ili proizvodnost opéenito se definira kao omjer
obujma outputa i obujma inputa utrosenih u proizvodnju, u ovom slucaju produktivnost rada
mozemo definirati kao omjer proizvodnje 1 broja radnika, odnosno omjer bruto domaceg
proizvoda i ukupnog broja zaposlenih (Obadi¢ A, 2016).Produktivnost rada po radnom satu
izraCunava se kao stvarni output po jedinici unosa radne snage (mjereno ukupnim brojem
radnih sati). Mjerenje produktivnosti rada po radnom satu pruza bolju sliku razvoja
produktivnosti u gospodarstvu od produktivnosti rada po zaposlenom, jer uklanja razlike u
sastavu punog ili polu-radnog vremena u zemljama i kroz odredena razdoblja. Na razini
ukupnog gospodarstva, kretanje produktivnosti rada sluzi nam kao kontrolna veli¢ina za
ocjenu odrzivosti rasta prosje¢nih placa (Eurostat). To je ujedno, uz tehnologiju, jedini izvor

rasta u dugom roku.

Podaci o produktivnosti prikupljeni sa sluzenih stranica Eurostata prikazani na grafu 6,
dobiveni su kao bruto domaci proizvod po referentnoj godini 2010. podijeljen sa ukupnom

zaposlenosti.

Produktivnost rada u Republici Hrvatskoj 2013. godine bila je na razini 80,2% prosjeka
produktivnosti rada Europske unije. Tijekom krize vecina drZava clanica zabiljeZila je

povecanje produktivnosti, §to nije slu¢aj u Hrvatskoj.
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Graf 5. Postotna promjena produktivnosti rada po zaposlenome, 1997-2018.
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Izvor: izrada autora prema podacima s Eurostata

3.4. Kretanje izvoza i uvoza roba i usluga

Izvoz, uvoz 1 njihov odnos vrlo su znacajne komponente razvoja konkurentnosti suvremenih
ekonomija. Republika Hrvatska predstavlja malo otvoreno gospodarstvo koje je ovisno o
gospodarskim zbivanjima u okruzenju te svoj rast dugorocno treba temeljiti na rastu izvoza

to jest na rastu inozemne potraznje (Obadi¢ A, 2016).

Od 2000-tih godina hrvatski je izvoz stagnirao, a kao posljedica stvoren je visoki
vanjskotrgovinski deficit koji je dodatno pridonio vanjskom zaduzivanju i rastu vanjskog
duga koji Europska komisija istice kao klju¢nu vulnerabilnu tocku hrvatskoga gospodarstva

(Europska komisija-1zvjestaj za Republiku Hrvatsku, 2011).

Najve¢i dio hrvatskoga izvoza usmjeren je prema susjednim, bliskim nam europskim
zemljama regije. PriloZeni graf prikazuje spomenutu stagnaciju prije krize u usporedbi sa
Slovackom, Madarskom, Ceskom i Slovenijom koje su sve doZivjele znagajan rast izvoza u

razdoblju prosperiteta i ekspanzije u ranim 2000-tim godinama.
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Graf 6. Izvoz dobara i usluga u Republici Hrvatskoj i zemljama srednje Europe kao
postotak BDP-a, 1994-2008.
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Nije neobic¢no da je tijekom ekonomske krize u svim pogodenim zemljama zabiljezena
kontrakcija izvoza i uvoza. lako se izvoz Hrvatske uglavnom bazira na izvozu usluga tj. na
turizmu zabrinjavajuéi je podatak da je tijekom 2011. ukupan izvoz robe i usluga pao,
unato€ pozitivno ocijenjenoj turisti€¢koj sezoni.

Graf 7. Izvoz i uvoz dobara i usluga u Republici Hrvatskoj kao postotak BDP-a, 2000-
2018.
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Na priloZenom grafu broj 8 mozemo primijetiti kako su i uvoz i izvoz u porastu §to mozemo
objasniti povecanjem osobne potrosnje kako u Hrvatskoj tako i u ostatku Europe. U
razdoblju prije krize postojala je veci sraz izmedu uvoza i izvoza $to je bio i jedan od uzroka
negativnog tekucéeg racuna platne bilance na kojem se biljezi kretanje izvoza i uvoza. On je
uzastopno tijekom cijelog promatranog razdoblja poprimao negativan predznak sve do 2013.
godine kada je iznosio 414 milijuna eura, u usporedbi sa -50 milijuna prethodne godine.
2018. godine iznosio je 1.267 milijuna eura (Hrvatska narodna banka). Promatranje kretanja
tekuceg raCuna platne bilance bitno je zbog pracenja kretanja vanjskog duga. Trgovinski
deficit pracen je rastom vanjskog duga, a trgovinski suficit padom. U posljednje Cetiri godine
u Hrvatskoj primje¢ujemo rast pad vanjskog duga, iako je on i dalje iznad psiholoske granice

1 2018. godine iznosio je 75.4% BDP-a prema podacima Hrvatske narodne banke.

Valja citirati odlomak iz Biltena HNB-a iz 2012. godine: ,,Treba istaknuti da je spomenuti
pad ostvaren u okolnostima rastuce inozemne potraznje, koja je u svim drugim usporedivim
zemljama rezultirala iznimno snaznim porastom izvoza. To upucuje na smanjenje trzisnog
udjela domacih poduzeca na inozemnim trZistima i naglasava nuznost provodenja mjera za

Jjacanje konkurentnosti. (Hrvatska narodna banka, Bilten broj 179, 2012)“

3.5. Analiza izravnih stranih investicija

Izravne strane investicije (FDI) su kategorija internacionalnog investiranja koja reflektira
cilj odrzavanja interesa investitora u jednoj ekonomiji u poduzece druge ekonomije. Pojam
interes implicira da izmedu investitora i poduzec¢a postoji dugorocan odnos i da investitor

ima znacajan utjecaj na nacin upravljanja poduze¢em (Eurostat).

Zemlja pri privlaenju izravnih stranih investicija moze ocekivati izravne i neizravne
ucinke. [zravni u€inak trebao mi imati utjecaj na makroekonomske varijable, a neizravan na

strukturu ekonomije zemlje, kao i rezultate domacih poduzeca.

Izravni u€inci ukljucuju utjecaj na bruto investicije, povecanje zaposlenosti (izravne strane
investicije takoder vode ve¢im placama §to kasnije vodi ka ve¢im poreznim primanjima
drzave) 1 utjecaj na bilancu placanja zemlje primatelja. Indirektni ucinci ili uéinci
prelijevanja obuhvacaju neizravne efekte koji doprinose boljim performansama poduzeca

(Sisek B, 2005).
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Tokovi izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku pokazali su fluktuiraju¢i trend do 2004., kada
su poceli rasti. U narednim godinama investicije ¢lanica zemalja Europske unije u Hrvatskoj
porasli su za 89% na 1 128 milijuna u 2005. i 37% , na 1 548 milijuna eura u 2006. Od 1999.
godine, Hrvatska prosla kroz periode privatizacije i doSlo je do oporavka u domace
proizvodnje i infrastrukture, posebice u bankarstvu, telekomunikacijama, energetici i
prometu $to je imalo pozitivan uc¢inak FDI u Hrvatskoj. Vec¢ina ulaganja iz Europske unije
dosla je iz EU-15 drzava ¢lanica (Eurostat).

Tablica 1. Analiza izravnih stranih ulaganja dionica iz Hrvatske prema Europskoj uniji i
obrnuto

FDI TOKOVI 1Z EUROPSKE UNIJE PREMA REPUBLICI HRVATSKOJ (u milijunima eura)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
EU-15 1324 534 924 726 1050 492 662 1370
EU-25 1078 739 1593 597 1128 1548
EU-27 597 1128 1548
ukupno 1324 534 2002 1465 2643 1686 9218 3466

FDI TOKOVI IZ REPUBLIKE HRVATSKE PREMA EUROPSKOJ UNWJI (u milijunima eura)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
EU-15 21 -17 19 21 -18 58 108 -65
EU-25 28 46 -14 40 119 -76
EU-27 41 120 -76
ukupno 21 -17 47 67 -32 139 347 -217

Izvor: izrada autora prema podacima s Eurostata

U tablici iznad moze se vidjeti vrijednost dionica u milijunima eura koje su bile investirane

u Hrvatsku i obrnuto. Saldo izravnih stranih investicija u tom je periodu bio pozitivan.

Promatraju¢i kumulativne tokove od 2004. do 2006. Francuske investicije Cinile su 34%
izravnih ulaganja Europske unije u Hrvatsku. Austrija i Madarska bile su drugi i trec¢i najveci
ulagac s 24 odnosno 13 posto. Francuska, s vise od milijardu eura, znatno je povecala svoje
ulaganje u 2006. Jedan od vecih poteza koji valja spomenuti je pripajanje Splitske banke od
strane francuske Societé-a Générale 2006. godine (Eurostat).
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Graf 9. u nastavku prikazuje upravo iznesene ¢injenice. 2004. godine najveci ulagac bila je

Austrija, kao i 2005. godine. 2006. izravne strane investicije prema toj zemlji bile su

negativne $to znaci da je veca koli¢ina hrvatskoga kapitala zavrSila u austrijskim poduze¢ima

nego obrnuto.

Graf 8. Udio izravnih stranih investicija u Hrvatskoj iz zemalja ¢lanica EU u milijunima

eura

(EUR mn)
1050 f---—--- "

Q00 F----o] - e
-1 I R I T L L
BOD +-----o| bommmm g
L e F e e
300 -] b T B

Sl e S .I—IIJ—|

180 T e

France Luxembourg Hungary

‘ w2004 @ 2005 0 2006 |

Izvor: Eurostat

Graf 9. Neto prikupljena financijska imovina, 1998-2018.
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Razina investicija u Hrvatskoj je visoka u odnosu na gospodarstva na sli¢noj razini razvoja.
Hipoteza da inozemna izravna ulaganja pozitivno koreliraju s konkurentno$¢u se u mnogim
provedenim istrazivanjima pokazala to¢nom u primjeru ostalih tranzicijskih zemalja, ali ne
i Republike Hrvatske. Osnovni razlog takvim rezultatima predstavlja ¢injenica da su
inozemna izravna ulaganja u primjeru nase zemlje najveéim djelom usmjerena prema
usluznom sektoru, s posebnim naglaskom na bankarski (Marijanovi¢ G, 2009), za §to je
dobar primjer ranije spomenuto pripajanje Splitske banke pod okrilje francuske 'banke
majke'.

3.6. Analiza proracunskog salda

Proracun ili budzet oznaCava zakonski akt kojim predstavnic¢ko tijelo utvrduje prihode 1
rashode za funkcioniranje drzave tijekom jedne proraCunske godine. U kontekstu
gospodarstva on predstavlja osnovni instrument kojim neka drzava utje¢e na gospodarske
tijekove 1 na ponasSanje gospodarskih subjekata prema Stednji, investicijama, novom
zapoSljavanju 1 drugim ciljevima ekonomije (Jel¢i¢ B., 2004). Najvazniji faktor javnih

prihoda su porezi, a rashode ¢ine izdaci za razliite drzavne potrebe i potrebe javnosti.

Kretanje proracunskog salda najbolji je pokazatelj u¢inkovitosti ekonomske politike. Kada
govorimo o prora¢unskom saldu govorimo o razlici prihoda i rashoda, to jest o ukupnom
drzavnom deficitu ili suficitu. Najc¢esce upotrebljavana definicija deficita/suficita jest razlika
izmedu gotovinskih ukupnih drzavnih prihoda i ukupnih gotovinskih rashoda. Deficit
opisuje situaciju u kojoj izljev novca premasuje njegov priljev (Financijski rijecnik).

Suprotnu situaciju opisuje pojam suficita.

Izrazito velik broj ekonomija danas ostvaruje deficit proracuna ¢ije upravljanje predstavlja

jednu od najznacajnijih zadaca fiskalne politike.

Prora¢un Republike Hrvatske sastoji se od tri razine. Prvu razinu predstavlja drzavni
proracun, drugu proracuni izvanproracunskih korisnika drzavnog proracuna te, a posljednju
razinu proracuni jedinica lokalne i podruéne ili pak regionalne samouprave. Svaki od

navedenih proracuna sastoji se od vlastitih prihoda i vlastitih rashoda. Ukupna prikupljena
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sredstava i ukupnu javnu potro$nju mozemo dobiti zbrajanjem sve tri razine proracuna.

Dobiveni zbroj predstavlja zbirni proracun opce drzave (K., 2009).

Ostvareni drzavni proracun Republike Hrvatske kretao se (izrazeno apsolutno, u tisucama
kuna) kako je prikazano u tablici broj 3. Hrvatska je ostvarila pozitivan proracunski saldo
samo 2007. i 2008. godine, neposredno prije recesije. Od 2014. godine saldo se povecava,
no on je i dalje negativan. Navedeno potvrduje ¢injenicu kako za losu sliku proracuna
Hrvatska ne moze kriviti isklju¢ivo recentnu krizu ve¢ da problemi gospodarstva sezu
mnogo ranije od zadnje ekonomske krize, koja je navedene probleme samo izvukla na

povrsinu.

U tablici 1 na grafu ispod moguce je vidjeti kako prihodi do recesije pokazuju jednolican
rast, od prosjecno 10% godisnje. Rashodi drzavnog proracuna takoder su jednoli¢no rasli do
2015. godine kada je Vlada smanjila rashode za 7%. Restriktivnim mjere su bile jedini uzrok
povecanja salda drzavnog proracuna za 4005031 tisuca kuna jer su u istom periodu smanjeni
i prihodi.

Tablica 2. Ukupni drzavni prihodi i rashodi i proracunski saldo u tisu¢ama kuna, 2005-
2017.

drZzavni prihodi u drZavni rashodi u proracunski saldo u
tisucama kuna tisuéama kuna tisuéama kuna

2005 85653 010 87 857 465 -2204455
2006 95 235 557 95 949 951 -714374

2007 108 320 595 108 007 605 312990

2008 115 772 655 115292 426 480229

2009 110 257 947 117 923 992 -7666045
2010 107 466 351 120 323 332 -12856981
2011 107 069 670 119939 511 -12869841
2012 109 558 928 118 729 992 -9171064
2013 108 612 797 123 453 601 -14840804
2014 114 044 485 127 546 494 -13502009
2015 109 110 879 118 607 857 -9496978
2016 116 388 738 120 228 329 -3839591
2017 121 153 900 124 092 829 -2938929

Izvor: izrada autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske
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Graf 10. Kretanje prora¢unskog salda Republike Hrvatske u tisucama kuna, 2005-2017.

1000000

-1000000 2005 20 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-3000000
-5000000
-7000000
-9000000
-11000000
-13000000

-15000000

Izvor: izrada autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske
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4.Indeksi institucionalne razvijenosti Republike Hrvatske u razdoblju
prije i nakon krize

Kvaliteta institucionalnog okolisa sastavni je dio sveobuhvatne analize konkurentnosti neke
zemlje (Dragicevi¢, 2012). Indikatori institucionalne razvijenosti u brojke stavljaju
sposobnost i u¢inkovitost rada drzavnih institucija te koliko su plodno tlo iste institucije u
sposobnosti osigurati kako bi zemlja razvila svoj maksimalan potencijal u razvoju ljudskog
kapitala, standardu zivota i konkurentnosti. U nastavku ovog poglavlja stanje institucija
Republike Hrvatske i njihove promjene analizirane su pomocu indeksa ekonomskih sloboda,
indeksa razvoja ljudskog kapitala, indeksa percepcije korupcije, indeksa lakoc¢e poslovanja

i svjetskog indikatora vladanja.

4.1. Indeks ekonomskih sloboda

Indeks ekonomskih sloboda jedan je od indikatora institucionalne razvijenosti utemeljen od
strane istrazivacko — obrazovne institucije The Heritage Foundation. Indeks ukljucuje 183
zemlje, a prikazuje 12 ekonomskih sloboda. Svaka od 12 sloboda ocjenjuje se pomocu
ljestvice od 0 do 100, gdje 100 predstavlja maksimalnu slobodu, a 0 savrSeno odsustvo

sloboda (Heritage foundation).

Specifiéne komponente ekonomskih sloboda su grupirane su u ¢etiri skupine: vladavina
zakona (prava vlasniStva, u¢inkovitost sudstva, integritet vlade), velicina vlade (porezna
opterecenja, drzavna potrosnja, fiskalna ucinkovitost), regulatorna uc¢inkovitost (sloboda
poslovanja, sloboda rada, monetarna sloboda) i otvorenost trziSta (trgovinska sloboda,

sloboda ulaganja i financijska sloboda) (Heritage foundation).

Grafovi 11-15 u nastavku stvaraju sliku o rezultatima indeksa ekonomskih sloboda i
njegovim podindeksima od 1998. do 2018. godine. U promatranom razdoblju ukupan
rezultat Republike Hrvatske porastao je za 23.4 %. Usporede li se podindeksi prema
godinama, moze se pretpostaviti na koje od njih je kriza imala negativni u¢inak. Komponente
koje su u kriznim godinama zabiljezile pad su porezna opterecenja i financijska sloboda, §to
je uzrokovano restriktivnijom monetarnom politikom, to jest ja€im pritiskom 1 stroZim

regulativama kojima su poslovne banke bile povrgnute nakon recesije.

Indeks ekonomskih sloboda dosegnuo je rekordan rezultat od 61.5/100 2015. godine nakon
¢ega je slijedio blagi pad. U posljednjem izvjescu iz 2018. godine moze se vidjeti kako su
najjaci faktori Hrvatske monetarna sloboda, sloboda trgovine i investicijska sloboda, a
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najslabiji performans zabiljezen je u podru¢jima integriteta vlade, drzavne potrosnje i

slobode rada. Ukupni rezultati u posljednjih 20 godina u globalu kontinuirano i nesmetano

rastu, bez obzira na krizu koja, mozemo zakljuciti, nije bila u nikakvoj korelaciji sa ve¢inom

faktora koje indeks ekonomskih sloboda uzima u obzir.

Graf 11. Ukupan rezultat indeksa ekonomskih sloboda, 1998-2018.
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Graf 12. Kretanje komponenti podindeksa vladavine zakona, 1998-2018.
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Graf 13. Kretanje komponenti podindeksa velicine viade, 1998-2018.
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Graf 12. Kretanje komponenti podindeksa regulatorne ucinkovitosti, 1998-2018.
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Graf 15. Kretanje podindeksa otvorenosti trzista, 1998-
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4.2. Indeks razvoja ljudskog kapitala

Razvoj kao pojam ukljucuje rast, ali takoder razmatra i druge aspekte ekonomskih i

drustvenih promjena. Indeks razvoja ljudskog kapitala slozeni je pokazatelj mjere razvoja

koji promatra zemlje kroz tri dimenzije: dugovje¢nost, razinu znanja i zivotni standard.

Dugovje¢nost se iskazuje pomocu prosjeCnog trajanja zZivota, znanje pomocu pismenosti

odraslih osoba 1 prosje¢nog broja godina skolovanja, a Zivotni standard kao logaritam

dohotka po glavi stanovnika pri paritetu kupovne mo¢i (Acocella, 2005).Poprima vrijednost

od 0 do 1 gdje 1 ozna€ava najvisi stupanj razvoja.

Slika broj 2 prikazuje sastavnice HDI indeksa. Tri glavne dimenzije dug i1 zdrav Zivot, znanje

1 pristojan Zivotni standard obuhvacene su indikatorima oc¢ekivano trajanje Zivota, ocekivano

trajanje obrazovanja, prosje¢no trajanje obrazovanja i GNI per capita. Navedeni indikatori

kroz dimenzije indeksa ocekivanog trajanja Zivota, indeksa obrazovanja i GNI indeksa

zajedno ¢ine indeks razvoja ljudskog kapitala.

Tablica 3. Sastavnice HDI indeksa

DIMENZIJE DUG | ZNANJE DOSTOJANSTVEN
ZDRAV ZIVOTNI
ZIVOT STANDARD
INDIKATORI | OCEKIVANE | OCEKIVANE PROSJECNE GNI PER CAPITA
N2 K8 GODINE GODINE GODINE (mjeren prosjenim
RAZVOJA v SKOLOVANJA | SKOLOVANJA JOTen prosye
LJUDSKOG ZIVOTA PRI potrosackim cijenama)
KAPITALA RODENJU

(HDI INDEKS) | DIMENZIJE INDEKS
INDEKSA DUZINE
ZIVOTA

EDUKACIJSKI INDEKS

GNI INDEKS

INDEKS RAZVOJA LJUDSKOG KAPITALA

Izvor: izrada autora prema stranicama Indeksa razvoja ljudskog kapitala

Graf 13. Kretanje indeksa razvoja ljudskog kapitala, 1990-2017.
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Graf 14. Trendovi u komponentama HDI indeksa, 1990-2017.
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Na grafikonu 11 moze se vidjeti tijek kretanja sastavnica HDI indeksa. Sve sastavnice rastu,
a najznacajniji ili rast ostvaren je po pitanju obrazovanja. Ocekivano trajanje Zivota u
Hrvatskoj danas iznosi 77.8 godina, ocekuje se da ¢e se pojedinac obrazovati 15 godina,
bruto domaci proizvod per capita mjeren pomoci cijena iz 2011. godine iznosi 22,162. U
odnosu na 1990-tu o¢ekivano trajanje zivota poraslo je za 5.5 godina, ocekivanje godine

skolovanja za 4.3 godine, prosje¢ne godine Skolovanja za 5.3 godine, a GNI per capita za

7.905.
Hrvatska pripada skupini visoko razvijenih zemalja, kao i ostale zemlje regije i Europe.

Prema izvjeS¢u HDI indeksa, sve komponente indeksa su u porastu, u slucaju Hrvatske i
ostalih zemalja svijeta. Indeks ne pokazuje znakove prekida kontinuiteta rasta ljudskog
razvoja i osnovnih elemenata kvalitete Zivota u razdobljima krize, ali zanimljivo je
promotriti rang Hrvatske i promjene u njenoj konkurentnosti u usporedni sa drugim

zemljama.
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Tablica 4. Promjene u HDI indeksu, 1990-2017.

HDI INDEKS PROMJENA PROSJECAN GODISNJI RAST INDEKSA
U RANGU

VRIJEDNOST %

1990 2000 2010 2012 2014 2015 2016 2017 2012-2017 1990-2000 2000-2010 2010-2017 1990-
2017

0.670 0.750 | 0.808 | 0.816 | 0.824 | 0.827 | 0.828 | 0.831 0 1.14 0.75 0.40 0.80

Izvor: izrada autora prema Izvjescu o indeksu razvoja ljudskog kapitala

Hrvatska je u razdoblju od 1990. do 2017. godine ostvarila prosjecan rast indeksa od 0.8%,
a od 2012. godine nije doSlo do promjene u rangu, nalazi se i dalje na 46 mjestu od 130

indeksom obuhvacenih zemalja.

4.3. Indeks percepcije korupcije

Indeks percepcije korupcije mjeri stupanj percepcije korupcije u javnom sektoru i medu
duznosnicima u 180 zemalja svijeta. Sastoji se od 13 razliCitih anketa i istrazivanja koje
provodi 10 neovisnih institucija medu iskusnim promatra¢ima — poslovnim ljudima,

analitiCarima i lokalnim stru¢njacima (Transparency International).

NajviSe rangirane zemlje svojim primjerom ukazuju na to kako transparentnost sustava
potice drustvenu odgovornost i smanjuje korupciju. U ja¢e korumpiranim zemljama jedan
od najvecih izazova predstavlja korupcija u javnom sektoru, posebno u podrucjima kao Sto

su politicke stranke, policija i pravosude (Transparency International).
Hrvatska se 2018. godina rangom nalazila na 60. mjestu od ukupno 180 uklju¢enih zemalja.

Metodologija je od 1995. pa sve do 2011. bodovala zemlje na ljestvici od 1 do 10 gdje je 10
oznacavalo najpozeljniji rezultat tj. potpuno odsustvo korupcije. Od 2011. godina

maksimalni broj bodova je 100. Hrvatska je prvi puta uvrStena na listu 1999. godine.
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Graf 15. Indeks percepcije korupcije, 1999-2011.
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Izvor: rad autora prema podacima s Transparency Internationala

Graf 16. Indeks percepcije korupcije, 2012-2018.
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Izvor: izrada autora prema podacima s Transparency Internationala

Hrvatska je ostvarivala pomak do 2007. godine od kada mogli bismo reci, stagnira u

intervalu od 4.0 do 5.1 ili 51. Taj rezultat ostvarila je 2015. godine.

Bez obzira promatra li se interval od 1 do 10 ili od 1 do 100 rezultati Hrvatske ne mogu se
opisati kao bolji od prosje¢nih. Izuzme li se mali napredak izmedu 2006. i 2007. godine od
0.7 bodova percepcija korupcije zemlje stagnira. Neucinkovito pravosude, mito i korupcija
ve¢ dugi niz godina predstavljaju jedan od velikih problema gospodarstva i zapreku
privlaenju investicija u zemlju. Visoka korupcija u zemlji zapreka je zdravoj poslovnoj
klimi zemlje. Indeks percepcije korupcije prema navedenom je takoder povezan i sa

indeksom lakoce poslovanja €ije detaljnije objasnjenje i analiza slijede u narednom ulomku.
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4.4. Indeks lakoce poslovanja

Indeks lakoc¢e poslovanja ili Doing Business indeks predstavlja skup kvantitativnih
indikatora koji ukazuju na efikasnost i regulaciju poslovanja i zastitu prava 190 ekonomija
svijeta. Prikazuje stupanj prilagodenosti i ucinkovitosti institucija koje su zaduzene za
pribavljanje raznih dozvoli i provodenja zakonskih regulativi koje su nuzne prvi poslovnim
djelatnostima kroz analizu deset podrucja poslovanja: lakoce pokretanja poslovanja,
jednostavnosti dobivanja gradevinske dozvole, dobivanja elektrine energije, podizanja
kredita, zaStite manjinskih investitora, pla¢anja poreza, medunarodne trgovinu, provodenja

ugovora i zatvaranje tvrtke (Svjetska banka).

Prema rezultatima grupa i dimenzija indikatora, zemlje se dijele na inovativne lidere,
inovativne sljedbenike, umjerene inovatore i takozvane catching-up zemlje, to jest zemlje

koju su u fazi svojevrsne tranzicije (Dragicevic, 2012).

Prema posljednjim godisnjim ocjenama Svjetske banke, Hrvatska se nalazi na 58. mjestu
medu 190 indeksom obuhvacenih zemalja glede lakoc¢e poslovanja. Rang Hrvatske pao je na
58. mjesto u 2018. godini s 51. mjesta u 2017. godini. 2008. godine u doba goruce krize
Hrvatska je bila tek na 110 mjestu. Iako je prema posljednjem izvjeScu ostvarila losiji
rezultat, kompletna slika lako¢e poslovanja u Hrvatskoj znatno se popravila u promatranom
razdoblju (Trading Economics). Moze se zakljuéiti kako je 'prva velika krizi ovog stoljeca’
djelovala na rezultate odredenih faktora koji ¢ine predmet analize indeksa i pokazuje efekt
postupaka Vlade na mijenjanje odredenih regulativa koje utje¢u na efikasnost poslovanja i
poduzetnistva, kao bitnih faktora konkurentnosti svake zemlje danas. Iskazano daje za
zakljuéiti vaznost strukturnih reformi za poboljSanje lose poslovne klime u zemlji
prouzrocene kako krizom, tako i dublje ukorijenjenim gospodarskim problemima. Rezultati
ovog indeksa stvaraju sliku o atraktivnosti zemlje za privatne investicije, koje je guverner
Hrvatske narodne banke, Boris Vuj¢i¢ u jednom intervjuu istaknuo kao neminovne za

oporavak rasta zemlje.
Graf 17. Indeks lakoce poslovanja, 2008-2018.
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Izvor: izrada autora prema podacima Svjetske banke
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4.5.Svjetski indikator vladanja
Svjetski indikator vladanja pokazuje agregatno i individualno vladanje u 212 drzava kroz 6
dimenzija. Mjeren u percentilima, poprima vrijednosti od 0 do 100. Vrijednost oznacava

postotak drzava koje se nalaze ispod promatrane drzave kroz odredenu dimenziju.

Glasovanje 1 odgovornost ukljucuje percepcije u kojoj mjeri gradani mogu sudjelovati u
odabiru svojih vlada, kao i slobodu izrazavanja te slobodu medija. Politicka stabilnost i
odsustvo nasilja je mjera percepcije vjerojatnosti da ¢e Vlada biti destabilizirana ili sruSena
neustavnim sredstvima, ukljucujuci nasilje 1 terorizam. Efikasnost vlade ukljucuje kvalitetu
javnih usluga, drZzavnih sluzbi te stupanj neovisnosti od politickih pritisaka. Regulatorna
kvaliteta biljezi sposobnost vlade da formulira 1 provodi politiku koja promice razvoj
privatnog sektora. Postivanje zakona odnosi se na kvalitetu provedbe ugovora, imovinskih
prava, efikasnost policije i sudova te vjerojatnost kriminala i nasilja (Worlwide Goverence

Indicators).

Od 1996. do 2014. godine glasovanje i odgovornost gradanstva krece se od 2000. godine u
vrlo malom intervalu od 59.1 do 68.8. Najbolji rezultat ostvaren je 2008. godine, a najgori
1998.

Graf 18. Glasovanje i odgovornost, 1996-2014.
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Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke

Politicka je stabilnost takoder uspostavnom mira pocela ubrzano rasti do 2002. godine. Rast
se nastavio do 2008. godine, iako puno blazim stopama, a nakon 2008. ne dolazi do znacajnih

promjena u rezultatima.

Takoder, Sto se tice u¢inkovitosti vlade i regulatorne kvalitete ne ¢ini se kako je ekonomska
kriza imala utjecaj na performans.
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U sve cCetiri navedene kategorije Hrvatska djeluje bolje od u prosjeku 65% zemalja

obuhvacdenih analizama Svjetske banke.

Graf 19. Politicka stabilnost i odsustvo nasilja, 1996-2014.
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Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke

Graf 20. Ucinkovitost viade, 1996-2014.
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Izvor: Izrada autora prema podacima svjetske banke

Graf 21. Regulatorna kvaliteta, 1996-2014.
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4.6. Europski poredak inovativnosti

Europski poredak inovativnosti predstavlja komparativnu analizu inovacija zemalja
Europske unije, drugih drzava Europe te zemalja susjeda. Procjenjuje relativne snage i
slabosti nacionalnih sustava inovacija i pomaze zemljama da prepoznaju podrucja u kojima
je mogu¢ napredak (Europska komisija). Odgovor je na zahtjeve Europskog vijeca u
Lisabonu gdje je Europska unija postavila kao jedan od zajednickih ciljeva stvaranje
zajedni¢kog konkurentnog gospodarstva temeljenog na znanju i inovacijama. Prvi puta je
objavljen 2000. godine. Analiza Republike Hrvatske nije bila uklju¢ena u prvim izdanjima

(Europska komisija).

Hrvatska pripada zemljama koje nazivamo umjerenim inovatorima. Uz manje fluktuacije
performans Hrvatske popravio se u usporedbi sa ostalim europskim zemljama. Europska
komisija kao najjacu stavku zemlje istice ne-R&D inovacije, a kao najslabiju intelektualnu
imovinu, ICT izobrazbu i sisteme istrazivanja. BDP po glavi stanovnika, udio zaposlenosti
u visokoj i srednjoj tehnologiji i, $to je zabrinjavajuéa Cinjenica, ulaganja u R&D znatno su

ispod prosjeka EU-a (Europska komisija).

Hrvatska je od 2013. godine Clanica Europske unije, ali po mnogocemu je ispod njenog
prosjeka. Kao klju¢ni element prilagodbe gospodarstvu EU odredena su upravo ulaganja u
istrazivanje 1razvoj. Ulaganja u istrazivanje i razvoj u Republici Hrvatskoj povecavala su se
do gospodarske krize 2008. godine kada su dosegnula svoju najvecu razinu kao 0,8% BDP-
a. Gospodarska kriza imala je utjecaj na ovaj segment aktivnosti pa tako smanjenje traje do
2014. godine kada pocinje novo povecanje. U strukturi ukupnih ulaganja u istrazivanje i
razvoj u Republici Hrvatskoj prevladava poslovni sektor, a na koji otpada oko 0,44 % bruto
domaceg proizvoda. Priblizne vrijednosti ostvaruju javni sektor sa 0,21 % BDP-a te sektor

visokog obrazovanja sa 0,21 % BDP-a (Tomljanovi¢, 2017).

Grafikon 18. u nastavku predstavlja komparaciju europskog poretka inovativnosti Republike
Hrvatske sa ostalim zemljama ¢lanicama EU. Graf 19. predstavlja kretanje indeksa od 2010.
do 2018. godine. Ulaganja u istrazivanje i razvoj trebala bi posluziti kao jedan od glavnih
instrumenata u pogledu ostvarivanja gospodarskog rasta i smanjivanja razvojnih razlika u

odnosu na ostale zemlje Europske unije (Tomljanovi¢, 2017).
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Graf 22. Europski poredak inovativnosti Republike Hrvatske u usporedbi s prosjekom
Europske unije, 2011-2018,
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Izvor: Europska komisija

Graf 23. Europski poredak inovativnosti, 2010-2018.
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5. Zakljucak

Svaka ekonomska kriza prema svojoj definiciji predstavlja poremecaj u gospodarstvu zemlje
koji zbog prelijevanja brzo moze prosiriti svoje razmjere. Zadnja velika kriza poprimila je
drasticne razmjere u rujnu 2008. godine kada je doSlo do kolapsa najve¢ih kreditnih
institucija i jake kreditne kontrakcije. Kao ni velik dio ostalih svjetskih ekonomija, ni
ekonomija Republike Hrvatske nije dostigla predkrizne stope rasta, sa stopom rasta BDP
2018. godine 2.7% manjom nego 2008.

Ekonomija Republike Hrvatske i rad na njenoj konkurentnosti temeljen je velikim djelom
na povecanju javnog duga. Kao primjer mozemo navesti sektor brodogradnje, kao najveceg
korisnika drzavnih potpora u Hrvatskoj, koji je u periodu izmedu 2002. 1 2009.
subvencioniran sa 11,8 milijardi kuna. Nazalost konkretni strateSki okvir razvoja jo$ je u
zaCecima, a industrijske se grane razvijaju stihijski 1 neovisno jedna o drugoj, nerijetko
egzistirajuéi na drzavnim intervencijama, iako wupravo one predstavljaju temel]
konkurentnosti ekonomije. Neophodno je konkretizirati ciljeve gospodarskog razvoja te
povecani razinu investicija u tehnologiju i novu industriju, takozvanu industriju 4.0. koja

predstavlja svojstvenu buduénost i preduvjet razvoja konkurentnosti zemlje u 21. stoljecu.

Velik je broj znanstvenih radova i ¢lanaka obradilo temu i pokusalo pronaci odgovor na
pitanje izlaska iz krize, ali ve¢ina se ekonomista slaze oko tvrdnje kako bi strategija za

rjeSenje trebala biti na globalnoj razini.

U rezimu monetarne politike koji se zasniva na stabilnom teCaju srediSnja je banka
ograni¢ena u svojim nastojanjima da jednostavnim prilagodbama monetarnog okvira suzbije
utjecaj inozemnih Sokova i znatno stimulira aktivnosti u realnom sektoru. Drugim rije¢ima,
smanjivsi regulatorno opterecenje i ujedno povecavsi likvidnost banaka, HNB je uspio samo
djelomicno neutralizirati negativan utjecaj vanjskih Sokova. Medutim, vazno je istaknuti da
se ovaj ograniceni uspjeh mora ocijeniti u kontekstu visokoeuroiziranoga maloga otvorenog
gospodarstva u kojemu je primarni cilj monetarne vlasti odrzavanje stabilnosti tecaja. Bilo
bi ipak pogresno re¢i da monetarna politika nije imala nikakav u¢inak na aktivnosti u

realnom sektoru.

Provedena analiza institucionalnih indikatora pokazala je kako je utjecaj krize na njih tek
djelomi¢no prisutan te kako je uzroke eventualnog nezadovoljavaju¢eg performansa

potrebno pronaci viSe u radu samih institucija i politickom okruzenju nego makroekonomiji.
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Pokazano je takoder kako kriza nije imala utjecaj na temeljne faktore kvalitete zivota i visine

zivotnog standarda.

Neki od izazova koji stoje pred Republikom Hrvatskom su jacanje emigracijskog pritiska
mladih koje otvara pitanje posnije osmiSljene politike imigracije, dovodenja strane radne
snage 1 stvaranje atraktivnijeg trziSta rada i ekspanzivna monetarna politika koju Hrvatska
narodna banka u ovom trenutku provodi. Ona se ocituje kroz znacajan rast nenamjenskih
kredita bez adekvatnih instrumenata osiguranja i mogucnosti naplate ovrhe. Iz mnogih
proslih primjera naucili smo kako je pretjerana kreditna ekspanzija poznata uvertira u

razdoblja kreditnih ,,bustova “, slomova i recesija.

Recentna kriza pokazala je kako uobicajna vjerojavanja da su prosperitet 1 pad ekonomske
aktivnosti uvijek kratkoroc¢ni i da je inflacija akceleracijski proces, nisu realna, a vise od 10
godina nakon pocetka krize, ekonomisti jo§ uvijek procjenjuju posljedice krize. Kriza je
prisilila makroekonomiste da preispitaju ulogu 1 slozenosti financijskoj sektora i1 opasnost
od financijskih kriza. Posljednji dogadaju dovode u pitanje pretpostavku Roberta Lucasa o
tome kako su ekonomije samostabilizirajué¢e. Zato je nuzno preispitivanje razmiSljanja i
pogleda na makroekonomske politike. Kriza je stavila srediste financijski sustav i dovela do
poveéanja nejednakosti popracenog slabim rastom. Kroz povijest se pokazalo kako u
razdobljima prosperiteta financijska trziSta primjenjujuci slabu disciplinu, pojacavaju
ekonomski rast, a u razdobljima recesija primjenjujuci strogu disciplinu pojacavaju recesiju,
u ¢emu lezi znacaj 1 vaznost makroekonomske politike koja u situacijama krize moze

djelovati spasavajuce ili devastirajuce.
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