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SAZETAK

Makroekonomski pokazatelji ukazuju na realno stanje gospodarskog razvoja pojedine
drzave i regije. BDP, stopa nezaposlenosti, tecaj, inflacija — sve su to faktori koji daju uvid u
realnost stanja 1 ukazuju na uspjesnost gospodarstva na zavrsetku svake godine. Naravno, ne mogu
se zanemariti ostali utjecajni ¢imbenici kao §to su pandemije i ratovi jer i ove se pojave odrazavaju
na gospodarstvo. Spomenuti makroekonomski faktori mogu biti osim negativnih i pozitivni ili
neutralni. Makroekonomski faktori su ti koji postoje u meduodnosu sa svjetskim 1 regionalnim
nepogodama, 1 pokazuju na sposobnost vlade da se nosi sa tim promjenama. U radu se tako u
pocetnom dijelu analizira makroekonomske faktore i objaSnjava se njihov utjecaj formiranje
ekonomskog stanja u drzavi. Jedan dio rada usmjeren je ne obiljezja makroekonomske politike
Republike Hrvatske. Istrazuju se makroekonomski faktori u proteklim godinama te se u zavrSnom
dijelu analizira utjecaj proslih (i trenutnih) globalnih kriza na daljnju perspektivu Republike

Hrvatske.

Kljuéne rijeci: makroekonomski faktori, BDP, stopa nezaposlenosti, tecaj, inflacija



ABSTRACT

Macroeconomic indicators reflect the actual state of economic development of a particular
country or region. GDP, unemployment rate, exchange rate, and inflation are all factors that
provide insightint other eality of the situation and indicate the success of the economy at the end
of each year. Naturally, other influentiall factors such as pandemic sandwars cannot be ignored, as
these event as also impact the economy. The mentioned macroeconomic factors can be negative,
positive, or neutral. Macroeconomic factors exist in relation to global andr egional disturbances,
and they demonstrate the government's ability to cope with these changes. In this paper, the initial
section analyzes macroeconomic factors and explains their impact on the formation of the
economic situation in the country. One part of the paper focuses on the characteristics of the
macroeconomic policy of he Republic of Croatia. Macroeconomic factors in recent years are
examined, and the finals ection analyzes the impac tof past (and current) global crises on the future

outlookofthe Republic of Croatia.

Keywords: macroeconomicfactors, GDP, unemployment rate, exchange rate, inflation
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1. UVOD

Makroekonomski pokazatelji kao §to su javni dug, BDP (bruto domaci proizvod), stopa
nezaposlenosti nisu samo faktori koji ukazuju na gospodarstvo pojedine drzave ili regije, veé se
radi o elementima koji govore o Citavom druStvu. DrusStvo, drzava, regija, na sve njih utjece
makroekonomska volatilnost, posebice drzave u kojima se periodicno manifestiraju razne krize.
Te krize stvaraju pojave kao Sto je inflacija koja dodatno produbljuje i potencira nepovoljne
meduodnose makroekonomskih faktora.

Brojne globalne ekonomske krize 20. stolje¢a ucinile su makroekonomsku volatilnost
klju¢nim pitanjem u analizi odrednica gospodarskog rasta. MnoStvo nacina na koje utjece na
dugorocni potencijal rasta gospodarstava, njezini razliciti uzroci i niz metoda kojima se mjeri, ¢ine
gospodarsku volatilnost slozenim i viSedimenzionalnim fenomenom. Stoga se pojam 'volatilnost'
smatra op¢im pojmom, koji kombinira sve dostupne tehnike za mjerenje ekonomskih fluktuacija i
makroekonomskih faktora. Literatura nudi opseznu analizu makroekonomskih faktora koji imaju
mogucnost stvoriti intenzivan utjecaj, ¢ak i na drzave koje obiluju resursima te gospodarskom
stabilnosc¢u. Korelacija makroekonomskih faktora je izrazenija u zemljama u razvoju, koje su ¢esto
izlozene znacajnijim vanjskim Sokovima, ali nemaju unutarnje uvjete koji bi im omogu¢ili da ih
lakse apsorbiraju.

Opcenito, faktori za mjerenje ucinkovitosti gospodarstva ukljuCuju stopu rasta realnog
BDP-a, stopu inflacije 1 kamatnu stopu. Ova tri makroekonomska faktora povezana su jedan s
drugim. Visoka inflacija znak je makroekonomske neravnoteze. Cesto smanjuje gospodarski rast i
izglede za budu¢i rast, ¢ime se smanjuju raspoloZiva sredstva provedbe za postizanje ciljeva
odrzivog razvoja.

Makroekonomski pokazatelji se razlikuju po svom znacenju 1 utjecaju koji imaju na
gospodarstvo, ali opcenito govoreci, postoje dvije glavne vrste pokazatelja.

1. Vode¢i pokazatelji (engl. leadingindicators), koji predvidaju kamo bi gospodarstvo moglo
krenuti. Vlade ih cesto koriste za provedbu politika jer predstavljaju prvu fazu novog
gospodarskog ciklusa. To ukljucuje krivulju prinosa, kamatne stope 1 cijene dionica.

2. Indikatori zaostajanja (engl. laggingindicators), koji odrazavaju povijesnu izvedbu
gospodarstva i mijenjaju se tek nakon Sto se uspostavi trend. Koriste se za potvrdu da je trend

u tijeku. To ukljucuje podatke o BDP-u, inflaciji i zaposljavanju.



1.1 Predmet rada i analiza

Predmet rada je uskladen sa naslovom rada. Primarni fokus je analiza makroekonomskih

pokazatelja, istrazivanje njihove vaznosti, raznolikosti te utjecaja na ekonomiju. U radu se takoder
istrazuje makroekonomske pokazatelje koji govore o gospodarskom stanju Republike Hrvatske,
proslom, trenutnom i buducem. Istrazuje se utjecaj gospodarske krize potaknute COVID-om.
Od zavrsetka Domovinskog rata Republika Hrvatska ima manje stabilnu gospodarsku politiku koju
vlade, bez obzira na politicka promjene, dugoro¢no i adekvatno implementiraju. Hrvatska i u 21.
stoljecu ima epitet ‘zemlje u tranziciji’. Rat, privatizacija, gospodarske oscilacije, recesija iz 2008.,
potom pandemija — sve se to odrazilo na trenutno stanje Republike Hrvatske. Rad tako analizira
pojedine makroekonomske pokazatelje koji pruzaju uvid u trenutno stanje drzave koja je ¢lanica
Europske Unije i ¢lanica Eurozone.

Istrazivanje u ovome radu se bazira na tzv. metodi istrazivanja za stolom; koristili su se
razni sekundarni podaci (knjige, znanstveni Clanci, elektronicki izvori, zakoni i sl.) kako bi se
sakupile informacija koje progovaraju o temi ovog rada. Koristi se literatura domacih 1 stranih
autora.

Kao metode rada koristene su: analize i sinteze, indukcija i dedukcija, povijesna metoda, metoda

komparacije, deskriptivna metoda.

1.2. Struktura rada

Rad je podijeljen u pet poglavlja. Prvo poglavlje 'Uvod' odreduje terminologiju i
istrazivacki fokus rada. Drugo poglavlje 'Vrste makroekonomskih pokazatelja' analizira kategorije
pokazatelja te njihove meduodnose. Tre¢e poglavlje 'Makroekonomija Republike Hrvatske'
ispituje faktore makroekonomskih pokazatelja koji imaju utjecaj na formiranje ekonomskog stanje
Republike Hrvatske. Cetvrto poglavlje 'Obiljezja makroekonomske politike u Republici Hrvatskoj'
analizira gospodarstvo Hrvatske u proteklim godinama te se pruza uvid u vaznost dogadaja kao
Sto su pandemija, ¢lanstvo u Uniji, Eurozona, manifestiranje javnog duga, inflacija i siromastvu u

Hrvatskoj, a sve na temelju makroekonomskih pokazatelja.



2. MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI

Makroekonomski faktori su utjecajni fiskalni, prirodni ili geopoliticki ¢imbenici koji utjece
na regionalno ili nacionalno gospodarstvo. Makroekonomski ¢imbenici stvaraju efekt na sve
slojeve stanovniStva, a ne samo na nekoliko odabranih pojedinaca. Primjeri makroekonomskih
¢imbenika ukljucuju pad ili raste stope nezaposlenosti te inflaciju. Ove pokazatelje ekonomske

uspjesnosti pomno prate vlade, tvrtke i potrosaci (Jezovita, 2013).

2.1. Definicija makroekonomskih pokazatelja

Makroekonomski faktori su Siroki pokazatelji financijskog rasta ili pada koji utjecu na
gospodarstvo. Takoder je 1 geopoliticki, ekoloski ili ekonomski dogadaj koji moze utjecati na
monetarnu stabilnost u vezi s cjelokupnim gospodarstvom zemlje ili regije umjesto odredenog
dijela stanovni$tva. Makroekonomski faktor moze se smatrati pozitivnim, negativnim ili
neutralnim, na temelju nacin na koji utje¢e na gospodarstvo. Prirodna katastrofa moze negativno
utjecati na proizvodnju i prodaju robe, dok se vece stope proizvodnje zbog potraznje za vise robe
smatraju pozitivnim makroekonomskim ¢imbenicima. Makroekonomske ¢imbenike proucavaju
ekonomisti, financijski analiticari i drugi stru¢njaci koji pomazu u izvjes¢ivanju o financijskom
zdravlju zemlja. Ovi ¢imbenici takoder pomazu kreatorima politika i ekonomskim savjetnicima
koji rade s vladama, tvrtkama i medunarodnim trzistima (Bjernskov 1 sur., 2005).

Potrebno je istaknuti makroekonomske cimbenike koji utjecu na gospodarstvo
(Marinkovi¢ 1 sur., 2018):

1. Kamatne stope - Vrijednost nacionalne valute uvelike utjece na 'zdravlje' njezina gospodarstva.
Kamatne stope odraZavaju iznos povrata ostvaren ulaganjem novca unutar financijskog sustava
zemlje. ViSe kamatne stope ukazuju na vecu vrijednost valute nacionalnog gospodarstva.

2. Inflacija - Inflacija opisuje povecanje prosjecne cijene dobara ili usluga tijekom odredenog
vremenskog razdoblja. Inflacija koja se brzo javlja mjera je ekonomske nestabilnosti ili pada,
dok se stabilna inflacija obi¢no predvida kao normalan ekonomski faktor.

3. Fiskalna politika - Monetarnu politiku oblikuju velike financijske institucije u javnom i
privatnom sektoru. Velike banke i vladine agencije donose odluke koje utjecu na kamatne
stope, inflaciju i savezne proracune. Ovo usmjerava tok novca u optjecaju unutar gospodarstva.

4. Bruto domaci proizvod (BDP) - Bruto domaci proizvod opisuje ukupnu ekonomsku vrijednost

dobara 1 usluga koje proizvodi neka zemlja. BDP je takoder mjera potroSnje vlade i njenih
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10.

11.

gradana zajedno s financijskim u¢inkom trgovine i ulaganja unutar nacije. BDP se obicno
izraCunava godis$nje. Ve¢i BDP per capita ukazuje na veci zivotni standard gradana neke zemlje
(Andabaka i sur., 2024)

Nacionalni dohodak - Nacionalni dohodak je kombinirani iznos novca koji drzava stvara
unutar svog gospodarstva. Ova brojka pomaze ekonomistima u mjerenju gospodarskog rasta
zajedno sa zivotnim standardom gradana, ukljucuju¢i raspodjelu dohotka.

Zaposljavanje - Stopa nezaposlenosti u zemlji daje pokazatelj ekonomskog zdravlja nacije.
Visa stopa zaposlenosti u odnosu na nezaposlene ukazuje na jace gospodarstvo. Kada je vec¢ina
gradana zaposlena, njihova potrosnja povecava koli¢inu novca u optjecaju i potice
gospodarstvo.

Stopa gospodarskog rasta - Ovaj faktor opisuje promjenu u postotku troskova proizvodnje
dobara ili usluga u zemlji tijekom odredenog vremenskog razdoblja u odnosu na prethodno
razdoblje rasta.

Industrijska proizvodnja - Ovisno o glavnim industrijama zemlje, proizvodnja robe iz tih
objekata pridonosi ekonomskim fluktuacijama nacije. Ovaj makroekonomski faktor takoder
moze ukazivati na volatilnost trzista.

Medunarodna trgovina - Medunarodno trgovanje robom 1 uslugama utjece na ekonomsko
zdravlje zemlje pokazujuéi vrijednost njihove valute i potraznju za njom u cijelom svijetu.
Gospodarstva koja izvoze viSe robe nego $to uvoze kroz medunarodnu trgovinu postizu suficit
1 podizu vrijednost svoje valute budu¢i da je njihova roba u vecoj potraznji. Ako neka zemlja
uvozi vise nego Sto izvozi, oni troSe viSe svoje valute kupujuéi robu od druge nacije. Taj se
fenomen naziva trgovinski deficit i uzrokuje manju vrijednost valute od one gospodarskog
trgovinskog partnera.

Maloprodaja - Maloprodaja pokazuje koliko gradani trose. Poslovni trgovci gledaju izvjeScéa o
potrosnji kako bi stekli uvid u cjelokupno stanje gospodarstva. Maloprodaja je izravno trziSte
za domacu robu i usluge. Kad se maloprodaja poveca, raste 1 gospodarski rast.

Poslovni ciklus - Predvidljivi ekonomski obrasci rasta, recesije i oporavka nazivaju se
poslovnim ciklusom. Ovaj ciklus utjeCe na ekonomska trziSta i moze se promatrati kroz
razdoblja niske nezaposlenosti i visoke stope proizvodnje koja se pretvaraju u visoku

nezaposlenost 1 nisku proizvodnju i ponovno u gospodarski rast.



2.2. Medusobni utjecaj makroekonomskih faktora

Odnosi izmedu razli¢itih makroekonomskih faktora opsezno se proucavaju u polju
makroekonomije. Dok se makroekonomija bavi opéim gospodarstvom u cjelini, mikroekonomija
suzava svoje podruc¢je proucavanja na pojedinacne subjekte, kao $to su potrosaci i poduzeca, te
njihova ekonomska ponaSanja i obrasce donoSenja odluka. Makroekonomski faktor moze
ukljucivati sve Sto utjece na smjer odredenog velikog trzista. Na primjer, fiskalna politika 1 razni
propisi mogu utjecati na drzavna i nacionalna gospodarstva, dok potencijalno mogu izazvati Sire
medunarodne implikacije (Krueger, 2009).

Makroekonomski faktori imaju intenzivan utjecaj na zivot stanovniStva zemalja. Tijekom
posljednjih desetlje¢a objavljeno je viSe studija koje govore o toj korelaciji. Postoji nekoliko
studija koje istrazuju odnos izmedu ekonomskih ¢imbenika i zadovoljstva Zivotom. Easterlin
(1974.), na primjer, nalazi pozitivan odnos izmedu razine prihoda i srece. Studija ukljucuje 30
istrazivanja izmedu 1946. i 1970. koja pokrivaju 19 zemalja. No, Oswald (1997.) kritizira
Easterlina (1974.), smatra da postavljanje pitanja ljudima o njihovoj sre¢i i zadovoljstvu ne moze
odrazavati stvarnu sre¢u. Takoder se podaci poput broja samoubojstava ne mogu koristiti za
mjerenje razine srece u drustvu jer je samoubojstvo mentalna bolest. Oswald primjecuje da su
nezaposleni ljudi vrlo nesretni i stoga je glavni razlog nesre¢e nezaposlenost. Stovise, braéni status,
vrsta posla, dobro obrazovanje i1 visoka primanja pozitivno su povezani sa sreCcom. Slicno tome,
DiTella i suradnici (2003) nalaze pozitivhu korelaciju izmedu povoljnih makroekonomskih
varijabli poput BDP-a i sre¢e. Hayo (2004) istrazuje zemlje istocne Europe 1 nalazi da su dob,
brac¢ni status, drzava, razina obrazovanja, status zaposlenja, prihod 1 vjera vazni ¢imbenici
zadovoljstva zivotom (DiTella, MacCulloch, 2006).

Nadalje, otkriva da ljudi koji Zive u ruralnim podru¢jima imaju vece zadovoljstvo Zivotom
od onih koji Zive u gradovima. Prema Hayou (2004), to se moZe objasniti razlikama u kupovnoj
mo¢i 1 sporijom prilagodbom razina aspiracija ruralnih stanovnika. Borooah (2006) analizira
razinu sre¢e u zemljama koriste¢i veliki uzorak medu zemljama. Nalazi pokazuju da su
najnesretnije zemlje one koje su nedavno stekle neovisnost, ali nemaju demokratske rezime, dok
su najsretnije industrijalizirane zemlje. Borooah je trazio odgovore na pitanje Zele li ljudi posvuda
uglavnom iste stvari kako bi bili sretni. Prema njegovim nalazima vjera, dovoljan Zivotni standard,

posao, obiteljski zivot i zdravlje dovoljni su za sre¢u (Borooah, 2006).



Bjornskov (2003) testira odnos izmedu drustvenog kapitala i zadovoljstva zivotom
koriste¢i bruto nacionalni dohodak (BND) po glavi stanovnika, trgovinu po BDP-u, Gini
koeficijent, Gastilov indeks, povjerenje, ekonomski rast, inflaciju, broj stanovnika, obrazovanje i
nezaposlenost. Rezultati pokazuju da iznimno visoka razina druStvenog kapitala na individualnoj
razini moze biti nepovoljna za prihode osobe, dok na nacionalnoj razini drustveni kapital vodi do
sre¢e (Bjornskov 1 sur., 2006).

Negativni makroekonomski faktori ukljucuju dogadaje koji mogu ugroziti nacionalna ili
medunarodna gospodarstva. Strahovi od politi¢ke nestabilnosti uzrokovane uklju¢enoscéu nacije u
gradanski ili medunarodni rat vjerojatno ¢e pojacati ekonomske turbulencije, zbog preraspodjele
resursa ili Stete na imovini, imovini i sredstvima za zivot (Krueger, 2009).

Nepredvideni katastrofalni dogadaji, kao S§to je ekonomska kriza 2008., naknadno su
stvorili dalekosezni uc¢inak nepovoljnih 'valova', §to je rezultiralo strozim zahtjevima za ocuvanje
kapitala za bankarske institucije na globalnoj razini (Marinkovi¢ 1 sur., 2018). Ostali negativni
makroekonomski ¢imbenici ukljucuju prirodne katastrofe, kao Sto su potresi, tornada, poplave 1
Sumski pozari. Pandemija COVID-19 jos je jedan primjer negativnog makroekonomskog faktora.
Restrikcije (engl. lockdown) su izazvala masovnu nezaposlenost, veliku drzavnu potros$nju i
obustavu opskrbe, a kasnije su pridonijela brzoj inflaciji.

Odredeni ekonomski pomaci nisu ni pozitivni ni negativni. Umjesto toga, precizne
implikacije odredene su namjerom radnje, kao §to je regulacija trgovine preko drzavnih ili
nacionalnih granica. Priroda doti¢ne radnje, kao §to je donoSenje ili ukidanje trgovinskog embarga,
potaknut ¢e bezbroj u€inaka, ovisno o gospodarstvu na koje se utjece (Jezovita, 2013).

Pozitivni makroekonomski faktori ukljucuju dogadaje koji naknadno poti¢u prosperitet i
gospodarski rast unutar jedne nacije ili skupine nacija. Na primjer, pad cijena goriva u SAD-u
mogao bi potaknuti potrosade na kupnju vise maloprodajnih dobara i usluga. Stovise, kako se
potraznja za robom i uslugama povecava, nacionalni i medunarodni dobavljaci tih artikala
neizbjezno ¢e uzivati povecane prihode od povecane aktivnosti potrosaca. S druge strane,
povecana dobit moze dovesti do povecanja cijena dionica (Krueger, 2009).

Gospodarstva su cCesto ciklicka na makroekonomskoj razini. Kako pozitivni utjecaji
promicu prosperitet, pove¢ana potraznja moze potaknuti vise cijene, Sto zauzvrat moze potisnuti

gospodarstvo, budu¢i da kucanstva ograni¢avaju svoju potrosnju. Kako ponuda pocinje



nadmasivati potraznju, cijene mogu ponovno pasti, Sto dovodi do daljnjeg prosperiteta, do sljedece
promjene u ekonomskoj ponudi i potraznji (Marinkovi¢ i sur., 2018).

Makroekonomski ¢imbenici ukljucuju inflaciju, fiskalnu politiku, razine zaposlenosti,
nacionalni dohodak i medunarodnu trgovinu. Makroekonomske varijable definirane su kao
pozitivne, negativne ili neutralne ovisno o njihovom utjecaju na gospodarstvo. Faktori spadaju u
odredenu kategoriju na temelju nacCina na koji varijabla utjeCe na gospodarstvo. Pozitivne
makroekonomske varijable poti¢u gospodarski rast i stvaraju financijsku stabilnost unutar
gospodarstva. Oni ukljuCuju povecanu potraznju za proizvodima i1 uslugama. Pozitivni
makroekonomski ¢imbenici ubrizgavaju vise novca u gospodarstvo i poticu industrije na Sirenje.
Pozitivne varijable stvaraju vecu potroSacku mo¢ za gradane koji imaju koristi od pozitivnih
makroekonomskih ¢imbenika unutar gospodarstva. Neutralni makroekonomski ¢imbenik ima
potencijal izazvati pozitivne ili negativne ekonomske ucinke. Trgovinski embargo primjer je
neutralnog faktora zbog nepoznatih posljedica ovih politickih pregovora izmedu gospodarskih sila.
Negativni ¢imbenici koji utje€u na gospodarski rast ukljucuju nepredvidene dogadaje ili strateSke
politike koje uzrokuju zaustavljanje gospodarske ekspanzije. Visoka nezaposlenost i povecana
inflacija neke su od posljedica negativnih makroekonomskih ¢imbenika (Krueger, 2009).
Literatura o gospodarskoj ranjivosti zemalja u razvoju naglasava znacajan doprinos veli¢ine 1
ucestalosti vanjskih i prirodnih Sokova strukturnoj ranjivosti zemalja u razvoju. Istrazivanje koje
su proveli Mauro 1 Becker (2006.) identificira vanjske Sokove koji uzrokuju Sokove rasta, kao Sto
je pogorSanje u odnosu na uvjete trgovine 1 nagli prekid kretanja kapitala (Mauro, Becker, 2006).

Sli¢cno tome, Raddatz (2007.) ispituje izvore volatilnosti BDP-a u najmanje razvijenim
zemljama. On daje analizu ukupnog i relativnog doprinosa vanjskih Sokova volatilnosti BDP-a na
temelju ras¢lambe varijance BDP-a (Cariolle, Goujon, 2015). Raddatz pokazuje da vanjski Sokovi
(uvjeti trgovine, cijena primarnih proizvoda, i razvojna pomoc¢) imaju samo marginalni u¢inak na
volatilnost stope rasta BDP-a, dok su unutarnji faktori povezani s gospodarskom politikom (razina
javnog deficita, inflacija i precijenjenost deviznih tecajeva) daju znacajan doprinos. Ovi rezultati
potvrduju rezultate Fatasa 1 Mihova (2006., 2007.), pokazuju¢i da ekonomska volatilnost

djelomicno proizlazi iz volatilnosti proracunske politike (Perry i sur., 2008).



U svojoj studiji Ram navodi da postoji nedostatak znacajne povezanosti izmedu drustvenog

kapitala i srece. Ostali nalazi studije su sljede¢i (Gomez-Balcacer i sur., 2023):

e Prvo; nalaze pozitivnu korelaciju izmedu prihoda i srece.

e Drugi; podskupine s visokim i niskim dohotkom su sli¢ne.

e Treci; nejednakost prihoda i inflacija nisu usko povezani sa srecom.

e Cetvrta; rezultati pokazuju da su zemlje Latinske Amerike sretne, a zemlje koje imaju
tranzicijska gospodarstva nisu.

Bjornskov 1 suradnici kritiziraju nedostatak konsenzusa o varijablama i statistickoj snazi u
analizi. Sumnjaju da ispitani faktori (npr. drzavni izdaci) mogu razli¢ito utjecati na populacije.
Otkrili su da se zadovoljstvo zivotom povecava s druStvenim povjerenjem i da drzavni izdaci
negativno utjeu na zadovoljstvo zZivotom. Prema Bjornskovu i sur. nacionalni dohodak nije bitan
za zadovoljstvo zivotom. Takoder, zakljucuju da drzavna potro$nja moze vise utjecati na muskarce
nego na zene. Koristeéi veliki uzorak, analiziraju 54 razlicita agregatna faktora ukljucujuci polja
ekonomije, politike, institucionalnog i ljudskog razvoja. Rezultati pokazuju pozitivnu korelaciju
izmedu prihoda i blagostanja te izmedu obrazovanja i zadovoljstva Zivotom (Bjernskov 1 sur.,
2005).

Na makroekonomske faktore se ne smije stoga gledati kao sa 'samo’ statisticke pokazatelje
ve¢ kao istinski odraz kvalitete Zivota. Naposljetku, neki istrazivaci razlikuju ucinak na rast
'normalnih’ fluktuacija BDP-a (pozitivnih ili negativnih, ponovljenih i na prosjecnoj ljestvici) 1
ucinak 'kriza' mjeren padom BDP-a preko odredenog praga. Istodobno uvodenje ovih dviju
varijabli volatilnosti u njithove regresije pokazuje vaZzan i znaajan ucinak 'krizne' razine
volatilnosti na rast i beznacajan u¢inak normalne tj. prosjecne volatilnosti. Istu klasifikaciju
volatilnosti upotrijebili su razni akademici 1 primijenili je na u¢inak financijskog sistemskog rizika
na rast. Oni nalaze pozitivan odnos izmedu financijske krize i rasta, §to se objaSnjava u¢inkom

poluge razine zaduZenosti poduze¢a na njihova ulaganja (Cariolle, 2012).



3. MAKROEKONOMIJA REPUBLIKE HRVATSKE

Rizici vezani uz srediSnju projekciju realnoga gospodarskog rasta Hrvatske Cine se
uravnotezeni. Gospodarska kretanja u medunarodnom okruzju te kretanja cijena sirovina i
energenata vrlo su neizvjesna. lako tekuca kretanja ukupne aktivnosti u Hrvatskoj ostaju relativno
povoljna, osobito u trgovini i gradevini, slabost preradivacke industrije te snazan pad pouzdanja
poduzeca u industriji na pocetku drugog tromjesecja upucuju na negativne rizike za robni izvoz.
Osim toga, projicirani rast investicija uvelike ¢e ovisiti o sposobnosti, ponajprije javnoga, ali i
privatnog sektora, da uspjesno iskoriste raspoloziva sredstva iz fondova EU-a. S druge strane, u
slu¢aju smirivanja geopolitickih napetosti kretanje vanjske potraznje moglo bi biti bolje od
ocekivanja 1 povoljno djelovati na izvoz robe. Takoder, povoljnija kretanja na trziStu rada i
naglaseniji rast pla¢a mogli bi potaknuti veéi rast osobne potrosnje (HNB, 2024).

Idu¢i redovi analiziraju makroekonomske faktore Republike Hrvatske. Daje se uvid u

stanje Hrvatske u godinama prije, tokom 1 poslije pandemije.

3.1 BDP

Hrvatska narodna banka u 2024. ocekuje ubrzavanje godiSnjeg rasta realnog BDP-a
Hrvatske na 3,3%, s 3,1% u 2023., a u sljedece bi se dvije godine rast mogao postupno usporiti.
Prema prvim procjenama DZS-a realni BDP u prvom se tromjesecju povecao za 1,0% u odnosu
na kraj 2023., pri ¢emu su glavni generatori rasta 1 nadalje bili usluzne djelatnosti i gradevinarstvo,
Sto odrazava snaznu osobnu potroSnju, u uvjetima nastavka rasta zaposlenosti 1 realnih placa,
intenziviranje rasta investicija, osobito javnih, te povoljna kretanja u turizmu. Ocekivano
intenziviranje gospodarske aktivnosti u cijeloj 2024. odrazava ocekivani nastavak snaznog rasta
osobne potroSnje, podrZzan povoljnim kretanjima na trZiStu rada i1 ekspanzivnom fiskalnom
politikom, potom jac¢anje vanjske potraznje te oporavak robnoga izvoza i investicija poduzeca. U
2025.12026. ocekuje se relativno ujednacen porast glavnih sastavnica BDP-a zbog daljnjeg rasta
vanjske potraznje, povoljnih kretanja na trziStu rada i nastavka priljeva relativno visokih iznosa
sredstava iz fondova EU-a. No, gospodarski bi se rast u uvjetima ocekivanog poboljSanja
strukturnog salda opce drzave mogao postupno usporiti prema prosjecnoj stopi od 2,7% (HNB,
2024).

Realni BDP Hrvatske porastao je za 3,1% u 2023. kao rezultat povecanja potrosnje

kucanstava 1 drzave, vece investicijske aktivnosti 1 pozitivnog razvoja neto izvoza. Osobnu
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potrosnju poduprlo je znacajno povecanje realnih plac¢a u kontekstu skucenog trzista rada. Rast
ulaganja bio je poduprijet sve ve¢om apsorpcijom sredstava EU-a, kako u okviru Visegodisnjeg
financijskog okvira (VFO), tako i u okviru Instrumenta za oporavak i otpornost (RRF). Pad robnog
izvoza vise je nego nadoknaden rastom izvoza usluga i manjim uvozom (HNB, 2023).

Ocekuje se da ¢e hrvatski BDP u 2024. porasti za 3,3%, takoder zahvaljuju¢i snaznoj
dinamici na kraju 2023. Glavni impuls rastu trebao bi do¢i od osobne potrosnje, potaknute stalnim
rastom realnih placa i zaposlenosti te jaCom kreditnom aktivnos$¢u. Predvida se da ¢e drzavna
potrosnja rasti, uglavnom zbog sveobuhvatne reforme placa u javnom sektoru kojom su znacajno
uskladeni, ali i povecani izdaci na place. Predvida se da ¢e se rast ulaganja usporiti, takoder zbog
ocekivanog privremenog usporavanja apsorpcije sredstava EU-a, s velikim isplatama u okviru
VFO-a za razdoblje 2014. — 2020. koji zavrSavaju 2023. (posljednja godina ciklusa), i s
apsorpcijom sredstava u okviru ‘2021. - 27 VFO’ ubrzava se samo postupno. Sve veéa vanjska
potraznja trebala bi potaknuti progresivni oporavak izvoza roba, budu¢i da ¢e izvoz usluga,
uglavnom turizma, nastaviti rasti sporijim tempom. Zbog veceg rasta uvoza uz snaznu domacu
potraznju, o¢ekuje se da ¢e doprinos neto izvoza rastu postati blago negativan (HNB, 2023).

Predvida se da ¢e rast BDP-a usporiti u 2025. na 2,9% kako se zamah rasta potro$nje
usporava zbog sporijeg povecanja placa u privatnom i javnom sektoru. Istodobno, ubrzanje
apsorpcije sredstava EU-a, ukljucuju¢i viSegodisnji financijski okvir za razdoblje 2021. — 2027, 1
ublazavanje uvjeta financiranja trebali bi rezultirati umjerenim ubrzanjem investicijske aktivnosti.
Ocekuje se da ¢e izvoz robe dodatno ojaati kako se povecava potraznja glavnih trgovinskih
partnera. Medutim, oCekuje se da ¢e ograniCenja ponude tijekom vrhunca turisti¢ke sezone 1
moguci gubici cjenovne konkurentnosti malo usporiti Sirenje izvoza usluga. Kako uvoz usporava
s domacom potraznjom, doprinos vanjskog sektora rastu bit ¢e marginalno pozitivan. Rizici za ove
izglede ukljucuju daljnja znatna povecanja plac¢a koja bi mogla potaknuti rast osobne potrosnje
ve¢i od ocekivanog, osobito 2024., ali takoder izazvati pritiske na cijene koji bi nastetili
konkurentnosti izvoznika, osobito 2025. Potencijalna ogranicenja kapaciteta apsorpcije mogla bi

dovesti do usporavanja unosa sredstava EU-a, §to negativno utjeCe na rast ulaganja (HNB, 2023).

Uz ovo, moraju se istaknuti efekti nedavne pandemije. Pandemija COVID-19 imala je
utjecaja u cijeloj Europi. Sve razine vlasti - ukljuc¢ujuci regionalnu i lokalnu razinu - morat ¢e igrati

ulogu u ublazavanju u¢inaka pandemije u smislu ljudskih i socijalnih troskova, kao 1 gospodarstava
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1 javnih financija. Mnogi su gradovi i regije ve¢ bili suoceni s devastiraju¢im, izravnim u¢incima
pandemije. Kako se zaklju¢avanja (engl. lockdown) pretvaraju u krajnje strategije, 1 dalje su
potrebne nove mjere za podrsku lokalnim poduzeé¢ima i zajednicama. Pocetkom 2020. godine
pandemija COVID-19 promijenila je zivot kakav se poznaje. Jedan od najvecih utjecaja bio je na
gospodarstvo koje je pretrpjelo svoj najznacajniji pad nakon naftne krize 70ih godina 20. stoljeca.
Ipak, s ubrzanim uvodenjem cjepiva, nada je definitivno na pomolu. Prosla godina bila je teska za
gospodarstvo. Medutim, ispostavilo se da se potros$nja potrosaca brzo vratila ‘na staro’. lako se
potrosnja smanjila izmedu 50% i 60% u Njemackoj, Francuskoj, Italiji i Spanjolskoj tijekom prvog
lockdowna u travnju 2020. godine, ona se tijekom godine stabilizirala na sva Cetiri trzista (N26,
2021):
e nakon $to je u prvoj blokadi pala na 60% ispod tipi¢ne potrosnje, Njemacka je u drugoj blokadi
dosegla oko 85% svoje potrosnje prije pandemije - oporavak od + 42%
e Francuska je ostvarila najveéi skok u oporavku potrosnje, popevsi se na 80% nakon §to je u
prvom zakljucavanju pala oko 50% - $to je oporavak od + 60%
e u Spanjolskoj je potro$nja pala na 50% ispod prosjeka u prvom zaklju¢avanju, a zatim je
porasla na 75% u drugom zaklju¢avanju - $to pokazuje oporavak od + 50%

na oko 70% - oporavak od 40%.

U periodu od sije¢nja do ozujka eurozona je imala manjak potrosnje za 0,6 posto. Ovo je
drugi puta da se ovakvo §to dogada od pocetka pandemije, tzv. recesija s dvostrukim smanjenjem.
Ipak, medu nacionalnim gospodarstvima koja su do sada objavila podatke, ovo se ponavlja samo
u Italiji. Druge su pak zemlje zabiljezile rast u jednom ili drugom od posljednja dva tromjesecja.
Primjerice, francusko je gospodarstvo u prva tri mjeseca 2021. godine imalo pozitivan skok za 0,4
posto nakon $to se zabiljezio pad na kraju 2020. godine. U Njemackoj je pak bilo obrnuto — imala
je rast u ¢etvrtom tromjese¢ju prosle godine 1 naglim padom u 2021. g. od 1,7 posto (15). Iduca

slika prikazuje korelaciju pandemije i recesije:
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Grafikon 1. Teorijska krivulja pandemije i krivulja recesije

Teorijska krivulja pandemije COVID-19 i krivulja recesije
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Auter: V. Cavrak, prilagodeno prama Baldwin | Wader di Maurg, 2020,
Izvor: Cavrak, V. (2020) Makroekonomija krize COVID-19 i kako pristupiti njenom rjesavanju.
Ekonomski fakultet Zagreb, Sveuciliste u Zagrebu, Zagreb. str. 7.

Kada se u obzir uzme vrijeme kretanja makroekonomskih faktora, najteze 1 najsporije traje
oporavak investicija zbog velikog Soka ponude i potraznje. Ovo podrazumijeva da ¢e 1 nakon
zavrSetka pandemije poduzeca poslovati na nizim razinama kapaciteta od onoga na §to su obi¢no
navikli. Da je ovo uobicajena kriza, do oporavka bi doslo u periodu od 6 do 8 mjeseci. Oc¢ito je
kako ¢e posljedice korona krize u ekonomiji svijeta biti znacajne jer su kompleksne i1 zahvacaju
sve aspekte zivota (Cavrak, 2020).

U kontekstu mjera fiskalne i monetarne politike, moZe se primijeniti ¢itav niz instrumenata
no mora se voditi rauna da se ¢ine one mjere koje nisu suvise komplicirane ¢iji su ucinci o€iti 1
ucinkoviti. Nema potrebe opterecivati sustav administracijom i birokracijom u ovim trenucima

(Cavrak, 2020):
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Grafikon 2. Makroekonomski model uklanjanja krize COVID-19
MAKROEKONOMSKI MODEL UKLANJANJA KRIZE COVID-19
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Izvor: Cavrak, V. (2020) Makroekonomija krize COVID-19 i kako pristupiti njenom rjesavanju.
Ekonomski fakultet Zagreb, Sveuciliste u Zagrebu, Zagreb. str. 14.

Kada se razmatra republika Hrvatska, nekoliko je potencijalnih scenarija. U kracem
vremenu je nuzno €initi restrukturiranje proracuna zato $to se struktura troSkova zbog pandemije 1
restrikcija promijenila. U vremenu najniZih kamata moguce je zaduZivanje drZzave u inozemstvu
te na domacem trziStu. Tijekom ovakvih dogadaja ekonomisti koji djeluju i razmisljaju u skladu s
modernom monetarnom teorijom smatraju kako je najbolji potez tiskati novac jer potrebno je
izravno financirati proracuna od strane HNB-a. Ovo je jedna od rijetkih pogodnosti koju Hrvatska
ima, a zemlje EMU-a nemaju. U trenucima pandemije kao S§to je ova, nuzno je Ciniti odredene
korake koji u proslosti ne bi bili potrebni jer u suprotnom financijske Stete mogu biti znacajne
(Cavrak, 2020).

Ono $to je pozitivno za Hrvatsku jest da ovu pandemiju krizu, za razliku od ekonomske
krize iz 2008. godine, docekuje pripravnija, bez suviSnih problema u internom i eksternom
okruzenju. Ovime se ukazuje na dugotrajan proces razduzivanja domacih sektora potenciran
prethodnom krizom, na uvecan sektor razmjenjivih dobara. Mnogi su domaci sektori u proslosti

bili orijentirani isklju¢ivo na unutarnje trziste, a prije 2008. su bili financirani uglavnom dugom
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te su tako opteretili gospodarstvo. Ono $to je utjecalo na promisljenije ponasanje hrvatskih vlada
je pristupanje EU Sto je utjecalo na formiranje odrzivosti duga i neto inozemne pozicije. Uz ovo,
povoljnija je situacija na trzistu rada uz rekordno nisku stopu nezaposlenosti netom prije izbijanja
pandemijske krize (Program konvergencije Republike Hrvatske za 2020. i 2021. godinu, travanj
2020).

Ova ¢e kriza dovesti do jednokratnog povecanja fiskalnog deficita, kao 1 do jednokratnog
1 znatnog porasta javnog udjela u BDP-u. No, kriteriji koji se odnose na udio javnog duga u BDP-
u ne znaci iskljucivo taj udio 60% ili manji, ve¢ i priliku da se vidi kako je Hrvatska na stabilnoj
odrzivoj putanji smanjenja javnog duga. Ovo podrazumijeva da ¢e se svake godine udio javnog
duga u BDP-u umanyjiti za jednu dvadesetinu izmedu tekuce razine, odnosno trenutne razine udjela
javnog duga u BDP-u i onog zZeljenog od 60%. 2020. godine Hrvatska je imala priliku primijeniti
fiskalni paket mjera, kako su Cinile i druge ¢lanice Europske unije i zemlje ¢lanice eurozone.
Prosje¢no ¢e se udio javnog duga u BDP-u u svim ¢lanicama Europske unije povecati preko 8%,
a ¢lanstvo u eurozoni neée predstavljati problem. Clanice eurozone su imale pravo na paket mjera
pomoci koje Hrvatska nije imala. Radi se o svojevrsnom europskom stabilizacijskom mehanizmu,
odnosno financijskim paketima koji pomazu stabilizirati drzavne ekonomije. Hrvatska nema
mogucnost koriStenja tog mehanizma. Takoder, zemlje Clanice eurozone mogu participirati 1
koristiti prednosti vrlo ekspanzivne monetarne politike Europske sredi$nje banke, a Hrvatska se
nije mogla osloniti na tudu pomo¢ ve¢ samo na sebe. Vidljivo je kako u ovakvim kriznim
vremenima dolazi do izraZaja prednost Clanstva u eurozoni u odnosu na ovu situaciju kakva je
trenutacno u Hrvatskoj (Hrvatska Narodna Banka, 2020).

Ovdje se mora istaknuti jo§ jedan vaZan Cimbenik, a to je pad populacije odnosno
smanjenje broja stanovniStva. Republika Hrvatska naime iz godine u godinu ima sve manji broj
stanovnika jer stanovni$tvo se iseljava u razvijenije zemlje. Smatra se kako je od 1991. g. do 2021.
g. Hrvatska izgubila preko 900 tisu¢a stanovnika, a nakon ulaska u EU ¢ak 400 tisu¢a stanovnika.
Pri izracunu BDP-a dolazi do tzv. u¢inka nazivnika gdje smanjenjem broj stanovnika dolazi do
smanjenja broja nazivnika pri ¢emu nastaje vec¢ina razina BDP-a isklju¢ivo zbog demografskih

gubitaka (Andabaka 1 sur., 2024).

14



3.2. Stopa nezaposlenosti

U 2024. godini ocekuje se da ¢e zaposlenost porasti za 2%, a anketna stopa nezaposlenosti
mogla bi se spustiti na 5,8% radne snage. Daljnja ekspanzija gospodarske aktivnosti podrzala je
nastavak rasta broja zaposlenih osoba u Hrvatskoj na pocetku 2024. godine, pri ¢emu je porast bio
malo izrazeniji nego krajem prethodne godine. Pritom je povecanje broja zaposlenih bilo Siroko
rasprostranjeno. Znatan dio poslodavaca 1 nadalje prijavljuje nedostatak radnika kao najvazniji
ogranicavajuci Cinitelj proizvodnje, §to je djelomi¢no ublazeno zaposljavanjem stranih radnika 1
umirovljenika. Snazno zaposljavanje odrazilo se na smanjenje stope registrirane nezaposlenosti,
koja je u travnju iznosila 5,6%. U prva tri mjeseca 2024. godine usporio se rast nominalnih i realnih
placa, nakon njihova izrazenog povecanja u 2023. godini. No, u travnju 2024. prosjecna je placa
iznimno snazno porasla, $to je ponajprije rezultat provedene sveobuhvatne reforme sustava placa
u drzavnim i javnim sluzbama. U odredenoj se mjeri ubrzao i porast placa u ostatku gospodarstva,
ali znatno slabijim intenzitetom (HNB, 2024).

Predvida se da ¢e rast zaposlenosti ostati snazan, iako ¢e se usporavati tijekom razdoblja
predvidanja, sa stopom nezaposlenosti koja ¢e dose¢i nove najnize razine i kontinuiranim
pritiskom na realne place. TrziSte rada potaknulo je rast placa, koje su takoder znatno porasle u
realnom iznosu. Znacajan priljev radnika iz zemalja izvan EU-a pridonio je smanjenju nedostatka
radne snage. Predvida se da ¢e rast zaposlenosti ostati snaZan, iako ¢e se usporavati tijekom
razdoblja predvidanja, sa stopom nezaposlenosti koja ¢e doseci nove najnize razine i kontinuiranim
pritiskom na realne place (OECD, 2023).

Iduca slika prikazuje statistiku trzista rada u 2022. godini:
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Grafikon 3. TrZiSte rada u 2022. g
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https://podaci.dzs.hr/hr/podaci/trziste-rada/zaposlenost-administrativni-izvori/

Socijalni uvjeti 1 uvjeti na trzistu rada u Hrvatskoj poboljsali su se tijekom posljednjih
desetljeca 1 sada se mogu usporediti sa zemljama OECD-a u mnogim vaZnim dimenzijama.
Nezaposlenost se pribliZila povijesno najniZoj razini, a udio zaposlenih odraslih osoba dosezZe
povijesno visoke razine. Siromastvo se znatno smanjilo. Nejednakost dohotka opéenito je relativno
niska, a mreza socijalne sigurnosti se jac¢a. Razlike u zaposljavanju i placama izmedu muskaraca i
Zena manje su nego u mnogim zemljama. Stope poreza na dohodak i doprinosa za socijalno
osiguranje manji su teret nego u mnogim zemljama OECD-a (OECD, 2023).

Hrvatsko trziste rada sada se suocava s dva klju¢na izazova. Prvi je jaCanje vjeStina. Sve
veci udio poslodavaca navodi da je zapoSljavanje postalo glavno ogranicenje, posebno za vjestine
koje su klju¢ne za napredak digitalizacije Hrvatske i prijelaza na zeleno gospodarstvo. Manje
ucenika ima za cilj nastaviti napredno obrazovanje i manje ga je odraslih zavrsilo nego u vecini

zemalja OECD-a. Slabosti u sustavu strukovnog obrazovanja otezavaju prijelaz uCenika iz
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obrazovanja u posao. Rijetki su odrasli koji se kasnije u zivotu vracaju obuci ili obrazovanju.
Mnogima slabe vjestine iz Skolovanja ¢ine prekvalifikaciju kasnije u Zivotu veéim izazovom
(OECD, 2023).

Drugi, povezani klju¢ni izazov je povecanje udjela odraslih u formalnom radu. Radni vijek
u Hrvatskoj relativno je kratak, posebno medu odraslima s niskim kvalifikacijama koji Zive u
regijama koje zaostaju u razvoju, a neformalna ili neprijavljena aktivnost i dalje je znacajna. Medu
skupinama, sudjelovanje na trzistu rada zaostaje za zemljama OECD-a medu mladim i starijim
odraslim osobama, dok je udio Zena u najboljoj dobi u zaposljavanju relativno visok. Aktivnim
mjerama trzista rada koje se pruZaju putem javne sluzbe za zapoSljavanje nedostajalo je kapaciteta
da pomognu pojedincima da poboljSaju svoju situaciju zaposlenja i ne zadovoljavaju potrebe,
posebno u regijama u Hrvatskoj koje zaostaju u razvoju. Ovi nedostaci u stopama zaposlenosti
povecavaju izazov sve manjeg broja radno sposobnog stanovniStva nakon desetljeCa manjeg
radanja djece 1 znaCajnog iseljavanja nakon duboke recesije ranih 2010-ih. Ocekuje se da ¢e se
broj odraslih u dobi izmedu 25 1 64 godine smanjiti za gotovo jednu Cetvrtinu izmedu 2020. 1 2050.,
brze od ukupnog stanovnistva. Podaci sugeriraju da bi kompromitirana mobilnost radne snage
mogla biti jedno od ograni¢enja ve¢em sudjelovanju radne snage i napredovanju u karijeri. Radnici
rjede mijenjaju poslove, a oni koji su bez posla manje ¢e se zaposliti nego u mnogim zemljama
OECD-a (OECD, 2023). Brojke koje govore o trzistu rada u Republici Hrvatskoj u 2024. g. su
iduce:

Slika 1. Statistika trziSta rada

Statistika trzista rada - otvoreni podaci

88.460 25.782

Trenutani broj nezaposlenih Objavijena slobodna radna mjesta

46.859 100.145 98.820 17.415 13.025

Ukupno zaposljavanje Ukupno prijavijena Broj nezaposlenih Broj korisnika novéane Ukupno novoukljutenih

naknade za nezaposlene korisnika mjera APZ
IV. 2024. I.- V. 2024.

I.- IV. 2024. slobodna radna mjesta
I. - IV. 2024.

stanje na dan
30. V. 2024.

Slika 1. Statistika trZista rada. Izvor: hzz.hr https.://www.hzz. hr/statistika/
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3.3. Inflacija

Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u Hrvatskoj mjerena harmoniziranim indeksom
potroSackih cijena (HIPC) se u travnju 2024. usporila na 4,7% (s 4,9% zabiljezenih u ozujku), §to
odrazava smanjenje inflacije svih glavnih komponenata osim energije. Usporavanje inflacije bilo
je izrazenije promatra li se nacionalni indeks potrosackih cijena (IPC), koji ne obuhvaca potrosnju
ne rezidenata 1 institucionalnih kucanstava. Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih
cijena usporila se s 4,1% u ozujku na 3,7% u travnju. Istovremeno se blago smanjila razlika
izmedu inflacije (HIPC) u Hrvatskoj i na razini cijelog euro podrucja, koja je u travnju ostala

nepromijenjena u odnosu na ozujak (2,4%).

Tablica 1. Inflacija u Hrvatskoj, glavne komponente

GodiSnje stope promjene

11. 23. 12.23 1. 24. 2.24. 3.24. 4.24.
Ukupni HIPC 5,5 5,4 4,8 4,8 4,9 4,7
Temeljna 6,8 6,1 5,2 53 5.4 52
inflacija
Energija -4,1 -0,5 -0,1 1,1 2,1 2,1
Hrana 7,7 6,5 6,2 5,5 5,0 4,9
(ukljucujuéi
alkohol i duhan)
Industrijski 4,6 3,7 2,6 2,3 2,2 1.8
proizvodi bez
energije
Usluge 8,6 8,1 7,4 7,8 8,0 7,9
Ukupni IPC 4,7 4,5 4,1 4,1 4,1 3,7
Ukupni HIPC - 2,4 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4
Europodrucje

Izvor: hnb.hr https://www.hnb.hr/-/komentar-o-kretanju-inflacije-u-travnju-2024-
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U 2024. ocekuje se primjetno snizavanje prosjecne godisnje stope inflacije potroSackih
cijena (na 3,8%, s 8,4% u 2023.), uz daljnje usporavanje na 2,6% u 2025. 1 2,1% u 2026.
Usporavanje inflacije u ovoj godini odrazava nekoliko Cinitelja na djelu: popustanje uvoznih
pritisaka i nizak rast proizvodackih cijena zahvaljuju¢i niZim cijenama energije, prehrambenih i
ostalih sirovina u odnosu na vrhunce zabiljezene u 2022. godini te normaliziranju opskrbnih
lanaca, potom restriktivan karakter monetarne politike koji se odrazava na poosStrene uvjete
financiranja, kao i povoljne statisticke ucinke baznog razdoblja. Pritom usporavanju ukupne
inflacije najviSe pridonosi znatno niza ocCekivana temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene
energije i hrane), a u malo manjoj mjeri i primjetno smanjenje inflacije cijena hrane, dok bi se
prosjec¢na godiSnja stopa inflacije cijena energije mogla u odredenoj mjeri povecati nakon $to su
cijene energije lani stagnirale. Ipak, temeljna bi inflacija mogla ostati i nadalje povisena kao odraz
snazne domace i inozemne potraznje, pogotovo za uslugama povezanima s putovanjima, snaznog
trziSta rada 1 naglaSenog rasta placa. U 2024. 1 2025. oc¢ekuje se daljnje usporavanje temeljne
inflacije (iako bi se ona mogla zadrzati blago iznad ukupne inflacije) i inflacije cijena hrane, dok
bi se inflacija cijena energije mogla stabilizirati na malo viSoj razini od one ocijenjene za 2024
(HNB, 2024).

Rizici vezani uz ostvarivanje prognozirane inflacije 1 nadalje su izrazeni, ali su uglavnom
uravnoteZeni. Inflacija bi mogla biti viSa od prognozirane u slucaju izrazitijega rasta cijena
energenata, prehrambenih 1 drugih sirovina u uvjetima 1 nadalje izrazenih geopolitickih napetosti
ili djelovanja klimatskih promjena. Ipak, kod temeljne inflacije, osobito inflacije cijena usluga,
rizici pretezu blago navise. Snazno trZiSte rada te visi rast nominalnih pla¢a mogao bi se jace 1/ili
dugotrajnije od ocekivanog preliti na potroSacke cijene, poglavito u segmentu cijena usluga.
Inflacija bi takoder mogla nadmasiti projekciju 1 u sluc¢aju da profiti poduzeca ne nastave donekle
kompenzirati utjecaj snaznog rasta plac¢a. S druge strane, slabiji gospodarski rast i time slabija
potraznja, ja¢i ucinci restriktivne monetarne politike te izrazitije prelijevanje pada cijena
energenata i drugih sirovina na svjetskom trzi$tu na potroSacke cijene dobara i usluga rizici su koji
bi mogli spustiti inflaciju ispod projicirane putanje (HNB, 2024).

Ukupna inflacija pala je s 10,7% u 2022. na 8,4% u 2023., dok je inflacija bez energije 1
hrane porasla sa 7,6% na 8,8%. Ocekuje se da ¢e ukupna inflacija usporiti na 3,5 % u 2024.1 2,2
% u 2025., uglavnom zbog usporavanja cijena preradene hrane i ne energetskih industrijskih

proizvoda. Cijene usluga, potaknute povecanjem placa 1 snaZznom potraznjom potrosaca,

19



ukljucujudi strane turiste, ostaju najupornija komponenta inflacije. Ocekuje se da ¢e inflacija bez
energenata 1 hrane ostati iznad nominalne vrijednosti, na 3,8% u 2024. 1 2,8% u 2025. g. (HNB,

2023).

Grafikon 4. Inflacija od 2022. do 2024
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Grafikon 5. Inflacija 2024g.
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Nije mogucée precizno procijeniti razinu inflacije da nije doSlo do prelaska na euro u
Hrvatskoj, budu¢i da izdvajanje ucinka iz ostvarene inflacije nije jednostavno. Nekoliko je uzroka
promjena cijena u medusobnom djelovanju, a neki se mogu preklapati sa stvarnim ucincima
prelaska na euro; neki faktori uc¢inka promjene mogu se medusobno pojacavati ili ponistavati.
Medutim, moguce je utvrditi postoje li empirijski dokazi za promjenu razine cijena koja se ne bi

mogla uvjerljivo pripisati nijednom drugom ¢imbeniku osim prelasku na euro.

3.4. Tecaj

U 2023. deficit op¢e drzave povecao se na 0,7% BDP-a. Prihodi su zamjetno porasli
zahvaljujuci visokoj inflaciji, dobroj turistickoj sezoni 1 snaznom rastu plac¢a u javnom i privatnom
sektoru. Istodobno su rashodi zna¢ajno porasli i potaknuti placéama, socijalnom pomoc¢i, rashodima
za kamate investicijama(Drzavni zavod za statistiku, travanj 2024).

Ocekuje se da ¢e se 2024. deficit opce drzave povecati na 2,6 % BDP-a jer novi zakon o
placama u javnom sektoru i mjere socijalne pomoci stvaraju dodatni pritisak na rashode. Prihod
od neizravnih poreza trebao bi rasti uz solidan nominalni rast BDP-a i dobru turisti¢cku sezonu, dok

bi izravni porezi trebali imati koristi od kretanja zaposlenosti 1 placa unato¢ poreznoj reformi koja
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je uvela u sijecnju i koja smanjuje prihode. Vlada je produljila neke mjere povezane s energijom
do rujna 2024., s ocekivanim proracunskim troSkom od 0,6 % BDP-a u 2024. nakon 1,9 % u 2023.
U 2025. deficit bi trebao ostati na 2,6% BDP-a, budu¢i da je prihod manje podrzan inflacijom, dok
se tekudi 1 kapitalni rashodi povecavaj unato¢ potpunom postupnom ukidanju energetskih mjera
(Drzavni zavod za statistiku, travanj 2024).

Unato€ sve veCem deficitu, ocekuje se da ¢e se omjer duga i BDP-a smanjiti sa 63 % u
2023. na 59,5 % u 2024., zbog snaznog rasta BDP-a 1 prilagodbi tokova zaliha koje smanjuju dug
kako bi se uzele u obzir financijske transakcije. Potonje ukljucuje djelomi¢nu
Upotrebu depozitnih rezervi za otplatu dijela duga u 2024. (nakon §to su 2023. zabiljezeni veci
depoziti zbog odredenog pred financiranja bududih otplata duga) i raCunovodstvene transakcije
nakon isporuke vojnih zrakoplova koje su pla¢ene prethodnih godina. Predvida se da ¢e se u 2025.
udio duga manje smanjiti na 59,1% BDP-a jer se nominalni rast BDP-a usporava i prilagodba
stanja 1 tokova smanjuje (HNB, 2023).

U razdoblju 2022. - 2024. prihodi proraduna opce drzave bit ¢e odredeni projiciranim
kretanjem gospodarske aktivnosti, uzimajuéi u obzir i fiskalne ucinke provedenog poreznog
rastereCenja te sredstva pomoc¢i institucija i tijela EU. To se ponajprije odnosi na sredstva iz
prethodnog, ali i novog VisegodiSnjeg financijskog okvira te iz Mehanizama za oporavak 1
otpornost, kojima ¢e se prvenstveno jacati oporavak i otpornost gospodarstva, kao i na sredstva iz
Fonda solidarnosti EU, koja ¢e se usmjeriti na sanaciju Steta uzrokovanih potresom. U 2022.
prihodi konsolidirane opc¢e drzave zabiljezit ¢e razinu od 51% BDP-a, u 2023. od 50,5% BDP-a, a
u 2024. godini razinu od 48,9% BDP-a. Porezi na proizvodnju i uvoz projicirani su temeljem
makroekonomskih pretpostavki u srednjorocnom razdoblju te ¢e zabiljeZiti prosjecnu razinu od
20,1% BDP-a. Pritom ¢e se prihodi od poreza na dodanu vrijednost i prihodi od troSarina kretati
na prosjecnoj razini od 13,9% BDP-a odnosno 4,4% BDP-a. Nadalje, prihodi od tekucih poreza
na dohodak i1 bogatstvo ¢e u promatranom razdoblju biljeZiti razinu od 5,7% BDP-a, a udio prihoda
od socijalnih doprinosa prosjecnu razinu od 12% BDP-a (HNB, 2023).

U 2022. rashodi proracuna opcée drzave projicirani su na razini od 53,6% BDP-a, u 2023.
na razini od 54,4% BDP-a, a u 2024. godini na razini od 50,5% BDP-a. Naknade zaposlenima
biljezit ¢e prosjecnu razinu od 12,8% BDP-a uslijed ocekivanog kretanja razine broja zaposlenih
drzavnih 1 javnih sluZzbenika te prava koja proizlaze iz kolektivnih ugovora. Rashodi za

intermedijarnu potroSnju kretat ¢e se na prosjecnoj razini od 8,5% BDP-a, prije svega zahvaljujuci
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oc¢ekivanom kretanju materijalnih rashoda proracunskih korisnika kao 1 troskova vezanih uz
sanaciju Steta od potresa koja ¢e se financirati iz Fonda solidarnosti EU (Vlada Republike
Hrvatske, Travanj 2021).

Rashodi za subvencije ¢e od 2022. godine biljeziti razinu od 1,6% BDP-a, ¢emu ce
doprinijeti subvencije za isplatu poticaja povlaStenim proizvoda¢ima obnovljivih izvora energije
kao 1 redovne subvencije prema sektoru poljoprivrede, prometa i trziSta rada. Rashodi za dohodak
od vlasnistva, koji su najveéim dijelom odredeni kretanjem rashoda za kamate, biljezit ce
prosjecnu razinu od 1,3% BDP-a u srednjorocnom razdoblju. Socijalne naknade i socijalni
transferi kretat ¢e se na prosjecnoj razini od 15,6% BDP-a. Pritom je predviden porast izdvajanja
za mirovine kao rezultat indeksacije mirovina i o¢ekivanog kretanja broja umirovljenika, a ocekuju
se 1 povecani socijalni transferi prema ustanovama izvan javnog sektora. Ostali rashodi, koji se u
glavnini odnose na ostale tekucée i1 kapitalne transfere, kretat ¢e se na prosje¢noj razini od 5,3%
BDP-a do kraja projekcijskog razdoblja. Rashodi za bruto investicije u fiksni kapital biljezit ¢e
prosjecnu razinu od 7,1% BDP-a do kraja 2024. godine (Vlada Republike Hrvatske, Travanj 2021).

Glavnina dospije¢a obveza drzavnog proracuna u razdoblju 2021. - 2024. odnosi se na
jedanaest dospijeca obveznica, pri ¢emu je sedam domacih, a Cetiri inozemne. Od domacih
obveznica tri su denominirane u eurima, u iznosu od 2,9 milijardi eura, dok su Cetiri obveznice
denominirane u kunama u ukupnom iznosu od 23,8 milijardi kuna. Inozemna dospijeca odnose se
na Cetiri euro obveznice. Prva euro obveznica u iznosu od 1,5 milijardi dolara dospjela je u ozujku
ove godine, druga euro obveznica u iznosu od 1,25 milijarde eura dospijeva u svibnju 2022, tre¢a
u iznosu od 1,5 milijardi dolara ima dospije¢e u travnju 2023., dok Cetvrta u iznosu od 1,75
milijardi dolara dospijeva u sije¢nju 2024. godine (Vlada Republike Hrvatske, Travanj 2021).

Na strani zajmova, vecina dospijeca u promatranom razdoblju odnose se na kredite izdane
na domacem financijskom trziStu te na zajmove medunarodnih financijskih institucija. Tako se
ukupna dospijeca zajmova drzavnog proracuna krecu u iznosu od 7,9 milijardi kuna u 2021., 6,5
milijardi kuna u 2022., 6 milijardi kuna u 2023. te 2,2 milijarde kuna u 2024. godini. Temeljem
kretanja fiskalnog salda proracuna opc¢e drzave ocekuje se da ¢e udio javnog duga u BDP-uu 2021.
godini zabiljeziti smanjenje za 2,2 postotna boda te ¢e iznositi 86,6% BDP-a. Nadalje, u nastavku
srednjorocnog razdoblja udio javnog duga u BDP-u nastavit ¢e se smanjivati za prosjecno 3,3
postotna boda godisnje, odnosno na razinu od 82,5% BDP-a u 2022., 79,5% BDP-a u 2023., dok
¢e u 2024. godini iznositi 76,8% BDP-a
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Grafikon 6. Pregled kretanja javnog duga 2015. - 2022.

Naslov Pregled kretanja javnog duga 2015. - 2022.
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—2024. Travanj 2021., Republika Hrvatska. str. 37
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4. OBILJEZJA MAKROEKONOMSKE POLITIKE U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Idu¢i redovi analiziraju makroekonomske faktore u proteklim godinama te se ispituje efekt
utjecaja pandemije na domace gospodarstvo u meduodnosu sa europskim makroekonomskim i

gospodarskim kretanjima.

4.1. Komparativna analiza makroekonomskih pokazatelja u razdoblju od 2020.- 2023.

Idu¢i redovi analiziraju utjecajne faktore kao S$to su pandemija COVID-19, ulazak u
eurozonu i prihvacanje eura tj. zamjena eura kunom.

Euro je valuta koja ujedinjuje vecinu drzava ¢lanica Europske unije i svakako se moze
smatrati znacajnim faktorom europske integracije. Euro postaje obra¢unska jedinica 1. sijenja
1999. godine, u 11 drzava. Tri godine kasnije, 1. sije¢nja 2002. godine, nov€anice i kovanice eura

uSle su u optjecaj u 12 drzava ¢lanica EU-a. Ovo je bila najveca zamjena gotovine u povijesti:

Slika 2. Sirenje monetarne unije kroz godine

SIRENJE EUROPODRUCJA

. 1999. 11 drzava clanica uvele su euro kao obracunsku jedinicu:
[:] Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija,
_© Luksemburg, Nizozemska, Njemacka,
W) Portugal, Spanjolska

. 2002. 11 navedenih drzava c¢lanica, zajedno
é s Gréckom uvodi euro kao
PE= gotovinsko sredstvo placanja

. 2007. Slovenija

E ]

B 2008. Cipar, Malta

Bl 2009. Slovacka

B 201. Estonija
2014. Latvija
2015. Litva

Drzave clanice EU-a izvan europodrucja

Izvor: euro.hnb.hr
https:/feuro.hnb.hr/documents/2070751/2073678/Pitanja+i+odgovori+01.jpe/45d1640b-4718-
461b-8e58-50e248bab1f3?2t=1509090110821

Grafikon daje uvid u kretanje BDP-a u Hrvatskoj u periodu od 2000. do 2015. godine:
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Grafikon 7. Kretanje BDP-a Republike Hrvatske u razdoblju 2008.-2020. godine.

8

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

— BDP
— Modelska procjena zasnovana na industriji i trgovini
Izvor: Hrvatska Narodna Banka, hnb.hr
https://'www.hnb.hr/documents/20182/3783931/pracenje-bdp-Slika-1.png/7aa9e2bf~2820-e8f1 -
eb52-dla3e8a553ad?t=1615554784026

BDP po stanovniku u Republici Hrvatskoj neprestano se pove¢avao do 2008. godine, kada
je dosegnuta razina od 11.200 eura, Sto je bila najvisa vrijednost u promatranom razdoblju. Nakon
2008. godine, prvenstveno zbog negativnih ucinaka globalne ekonomske krize, zapocelo je
smanjenje razine BDP-a po stanovniku, koje je trajalo do 2013. godine. Prvi znakovi oporavka
primijeceni su 2015. godine kada je BDP po stanovniku iznosio 10.400 eura, Sto je pokazalo porast
u odnosu na 2014. godinu. S druge strane, prosjecna razina BDP-a po stanovniku na razini EU-a
u 2015. godini iznosila je 28.800 eura, iz ¢ega je vidljivo zamjetno zaostajanje Republike Hrvatske
(Kandzija 1 sur., 2017).

Grafikon prikazuje raznolikost u strukturi robne razmjene Hrvatske i novih drZava ¢lanica

euro podrucja:
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Grafikon 8. Geografska struktura.
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Izvor: Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska narodna banka (2018) Strategija za uvodenje eura

kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj. Republika Hrvatska, Zagreb. str. 10.

Drzave oznacene u gornjoj slici sa kojima se usporeduje Hrvatska su:

LT — Litva

LV — Latvija
EE — Estonija
SK — Slovacka
SI - Slovenija

HR — Hrvatska.

Na uvodenje eura u svakodnevicu Hrvatske odredenu tezinu ima i akumulacija drzavnog duga.

Vlade Republike Hrvatske ne stvaraju dugoro¢no odrzive planove kojima je cilj smanjenje duga.

Povecanje drzavnog duga takoder utjece na usporeniji proces primanja Hrvatske u Eurozonu.

Grafikon 3. prikazuje stupanj poveéanja drzavnog duga u Hrvatskoj i usporeduje ga sa ostalim

¢lanicama Eurozone u 2019. i 2020. godine:

27



Grafikon 9. DrZavni dug Hrvatske 1 ¢lanica Eurozone u 2019. 1 2020. g.

Drzavni dug Hrvatske i ¢lanica Eurozone u 2019. i 2020. godini
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Izvor: Eurostat, europa.eu hitps://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php ’title=Government_finance_statistics##tGovernment_debt

U EU se omjer drzavnog duga u BDP-u povecao sa 77,5% krajem 2019. Na 90,7% krajem
2020. godine, dok se u Eurozoni povecao s 83,9% na 98,0%. Ukupno je Cetrnaest drzava Clanica
EU na kraju 2020. godine prijavilo omjer duga iznad 60% BDP-a: najveci je zabiljezila Grcka
(205,6%), slijede Italija (155,8%), Portugal (133,6%), Spanjolska (120,0%), Cipar (118,2%),
Francuska (115,7%) 1 Belgija (114,1%). Najnizi omjeri drzavnog duga u BDP-u zabiljezeni su u
Estoniji (18,2%), Luksemburgu (24,9%), Bugarskoj (25,0%), Ceskoj (38,1%), Svedskoj (39,9%),
Danskoj (42,2%) 1 Latviji (43,5%). Vidljivo je kako Hrvatska ima poveéanje u 2019. 1 2020. godini
iznad dozvoljene granice.

Nezaposlenost u eurozoni ostala je stabilna u veljaci na 6,5% tokom 2024. godine, iako se

ocekivalo da ¢e godisnja inflacija pasti s 2,6% na 2,4%, prema izvjeS¢ima koje je poc¢etkom godine
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objavila Eurostat, statisticka agencija Europske unije. Iako je agencija izvijestila da je oko 13,2
milijuna kvalificiranih radnika i dalje nezaposleno, stopa za veljacu 2024. g. odrazava najnizu
stopu u najmanje 12 godina vodenja evidencije. Nezaposlenost je dosegla vrhunac u EU od 12,2%
u lipnju 2013. prije nego $to je u travnju 2020., neposredno prije pandemije Covida-19, stalno
padala na 7,2%. Zatim je u rujnu 2020. dosegnuo petogodisnji maksimum od 8,2% prije nego §to
je ponovno pao u drugom kvartalu 2021. g. (Eurostat, 2024a).

Prema Eurostatu, stopa nezaposlenosti znatno je visa medu mladima, $to predstavlja 14,6%
radnika mladih od 25 godina. Medu spolovima, Zene svih dobnih skupina imaju vecu vjerojatnost
da ¢e biti nezaposlene od muskaraca s razlikom od 0,8%. Spanjolska i Gréka predvode regiju sa
stopama nezaposlenosti od 11,5% odnosno 11%, dok su Ceska i Poljska imale najniZe stope od
2,6% odnosno 2,9%. Ispodprosjecne stope zabiljezene su i u Belgiji, Bugarskoj, Njemackoj, Irskoj,
Hrvatskoj, Cipru, Luksemburgu, Madarskoj, Malti, Nizozemskoj, Austriji, Poljskoj, Rumunjskoj,
Sloveniji 1 Slovackoj. U meduvremenu, iznadprosje¢nu nezaposlenost biljeze Danska, Estonija,
Francuska, Italija, Latvija, Litva, Portugal, Finska i Svedska (Eurostat, 2024a).

Eurostat definira nezaposlene osobe kao osobe u dobi od 15 do 74 godine koje su bez posla,
mogu zapoceti s radom unutar sljede¢a dva tjedna i aktivno su trazile posao u nekom trenutku
tijekom posljednja Cetiri tjedna.

Ocekivalo se da ¢e inflacija u eurozoni u oZzujku 2024. iznositi 2,4%, §to je pad s 2,6%
mjesec dana ranije. Usluge su i dalje najveci doprinos godis$njoj inflaciji 1 zadrzale su stopu od 4%,
ali hrana, alkohol 1 duhan pali su s 3,9% u velja¢i na 2,7% u ozujku. Stopa inflacije za neenergetske
industrijske proizvode pala je 0,5% od veljace do oZujka, dok je stopa inflacije za energiju porasla
na -1,8% u ozujku s -3,7% u veljaci. GodiSnja stopa inflacije ostaje iznad 4% u Estoniji, Hrvatskoj
i Austriji, dok je iznad prosjeka u Belgiji, Grékoj, Spanjolskoj, Luksemburgu, Malti, Nizozemskoj,
Portugalu, Sloveniji 1 Slovackoj. Litva ima najnizu godi$nju stopu inflacije u regiji od 0,3%, dok
su Njemacka, Irska, Francuska, Italija, Cipar, Latvija i Finska takoder ispod prosjeka (Eurostat,
2024b).

Za prilagodbu svim tim izazovima i za iskoriStavanje svih svojih potencijala, da bi mogla
uskladiti napore svih javnih politika, Hrvatska ve¢ danas treba imati jasnu viziju svog buduceg
razvoja 1 definirati ciljeve koje Zeli posti¢i do 2030. Osim toga, kao ¢lanica Europske unije,

Hrvatska odsad na raspolaganju ima izdasna europska sredstva koja ¢e biti vazna poluga u
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ostvarivanju tih ciljeva. No to iziskuje jasan okvir i kvalitetno viSegodiSnje planiranje, kako bi se
prednosti ¢lanstva u Europskoj uniji mogle sto bolje iskoristiti (Vlada Republike Hrvatske, 2021).

U tu svrhu, Vlada je 2018. godine zapocela s izradom Nacionalne razvojne strategije do
2030. kao krovnog dokumenta i sveobuhvatnog akta strateskog planiranja kojim se dugorocno
usmjerava razvoj drustva i gospodarstva u svim vaznim pitanjima za Hrvatsku, koja time prvi put
od stjecanja neovisnosti, dobiva okvir za razvoj u narednom desetlje¢u. Dokument se temelji na
konkurentskim gospodarskim potencijalima Hrvatske te na prepoznatim razvojnim izazovima na
regionalnoj, nacionalnoj, europskoj i globalnoj razini. Elemente strateskog okvira €ine vizija
Hrvatske u 2030. godini, razvojni smjerovi i strateski ciljevi. Zbog prijetnje zdravlju CovjecCanstva
inesagledivih posljedica za svjetsko gospodarstvo, pandemija i globalna gospodarska kriza postale
su sredi$nje teme druStvenog, ekonomskog i politickog razvoja svake zemlje, pa tako 1 Hrvatske
(Vlada Republike Hrvatske, 2021).

lako su makroekonomski pokazatelji do izbijanja pandemije bili pozitivni, postoji
potencijal za znac¢ajnim iskorakom. Hrvatski Zivotni standard dosegnuo je 2019. godine 64.8 %
prosjeka Europske unije, no izostalo je znatnije smanjenje razvojnog jaza i zaostajanje za

europskim prosje¢nim dohotkom. Iduca slika prikazuje javni dug Hrvatske:

Grafikon 10. Kretanje javnog duga u Hrvatskoj 2015. —2022.
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Izvor: Vlada Republike Hrvatske. Nacrt prijedloga Nacionalne razvojne strategije Republike
Hrvatske do 2030. godine. Republika Hrvatska, Zagreb. str. 4.
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4.2. Utjecaj ¢lanstva u Eurozoni na makroekonomsku politiku RH

Ulazak Republike Hrvatske u Eurozonu 1. sijecnja 2023. znacajno je oblikovao njezinu
makroekonomsku politiku, donose¢i brojne promjene, prednosti, ali i izazove. Ovaj korak,
dugogodisnji cilj Hrvatske, predstavljao je zavr$ni korak u integraciji u europske ekonomske
strukture, sa znaCajnim posljedicama na monetarnu, fiskalnu i financijsku politiku zemlje.
Naime, pristupanjem Eurozoni, Republika Hrvatska je napustila nacionalnu valutu kunu te presla
na euro, Sto je znacilo kraj vodenja samostalne monetarne politike. To je ojacalo stabilnost tec¢aja
1 eliminiralo valutni rizik povezan s kunom, osobito vazan za visoko euriziranu ekonomiju poput
Hrvatske, gdje su ve¢ prije uvodenja eura znacajan dio kredita i depozita bili vezani uz euro
(Tajnikar, DoSenovi¢ Bonca, Rubini¢, 2023).

Naime, prije uvodenja eura, valutni rizik bio je jedan od glavnih izvora nesigurnosti za
hrvatske poslovne subjekte, gradane i investitore, jer je vecina duga (i privatnog i javnog) bila
denominirana u eurima, dok su se prihodi i Stednja uglavnom vodili u kunama. Takav je nesrazmjer
stvarao osjetljivost gospodarstva na fluktuacije tecaja.

Glede valutne strukture hrvatskog duga prije uvodenja eura, valja napomenuti kako je
prema podacima iz 2022. godine, vise od 70% javnog duga Hrvatske bilo denominirano u eurima,
Sto je znacilo da je svaka promjena tec¢aja imala neposredan utjecaj na trosak servisiranja duga.
Sli¢no tome, velik dio kredita koji su uzimali privatni sektor, poduzeca i ku¢anstva bio je u eurima,
zbog Cega su teCajne fluktuacije direktno utjecale na zaduzenost. U trenutku kada je kuna slabila
u odnosu na euro, dugovi su postajali teze za podmiriti, Sto je povecavalo financijske pritiske na
gospodarstvo. Taj rizik je sada eliminiran, ¢ime je Hrvatska postala manje ranjiva na vanjske
Sokove vezane uz te€ajne promjene (Fabreque, 2023).

Sto se ti¢e smanjenja valutnog rizika nakon uvodenja eura, treba napomenuti kako je valutni rizik
izmedu Hrvatske i njezinih glavnih trgovinskih partnera (zemalja Eurozone) prakticki nestao.

Vise od 60% hrvatskog izvoza 1 70% uvoza odvija se unutar Eurozone, $to znaci da sada
trgovinski odnosi nisu optereceni fluktuacijama te¢aja (ECB Economic Bulletin, 2022). Upravo je
ovo smanjenje rizika posebno vazno za poduzeca koja posluju s inozemstvom, jer sada mogu
planirati svoje troskove i prihode dugoro¢no s ve€om preciznoséu.

Jedan od najvaznijih uCinaka smanjenja valutnog rizika za Republiku Hrvatsku jest
znacajno smanjenje kamatnih stopa na domacem trzistu. Prema izvjes¢u Europske sredi$nje banke,

vec u prvoj polovici 2023. godine, kamatne stope na dugorocne drZzavne obveznice pale su za vise
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od 100 baznih bodova u odnosu na razdoblje prije uvodenja eura (ECB Economic Bulletin, 2022).
To je izravno smanjilo troskove zaduzivanja za hrvatsku vladu, ali i za poduzeca i1 kucanstva koja
sada uzivaju povoljnije uvjete kreditiranja.

Takoder, pristupanje Eurozoni omogucilo je Republici Hrvatskoj pristup likvidnosti
Europske sredisnje banke (ECB), ¢ime je osigurana stabilnost financijskog sustava u kriznim
situacijama. Medutim, gubitak monetarnog suvereniteta znacio je da Hrvatska viSe ne moze
koristiti monetarnu politiku, poput prilagodbe kamatnih stopa, kao alat za stabilizaciju
gospodarstva. Sada Hrvatska ovisi o politici ECB-a, §to moze biti izazov u slu¢aju kada su domace
ekonomske potrebe drugacije od Sireg europskog konteksta (Bukovsak, Cudina, Pavié, 2017; BNP
Paribas, The Economis Research Portal, n./d.).

Treba napomenuti kako se jedna od najveéih promjena u makroekonomskoj politici odnosi
na fiskalnu politiku. Clanstvom u Eurozoni, Republika Hrvatska je obvezna pridrzavati se strogih
fiskalnih pravila unutar Pakta o stabilnosti i rastu, koja ukljuuju ograni¢enja na proracunski deficit
1 javni dug. Iako su ta pravila osmisljena kako bi se osigurala dugoro¢na fiskalna odrzivost, ona
takoder ograni¢avaju fleksibilnost u vodenju ekspanzivne fiskalne politike u trenucima kada bi
stimuliranje domacée potrosnje moglo biti nuzno za poticanje gospodarskog rasta (Bukovsak,
Cudina, Pavi¢, 2017).

Unato¢ navedenom, euro takoder smanjuje troskove financiranja za Republiku Hrvatsku,
jer ulagaci smatraju ¢lanstvo u Eurozoni sigurnim signalom stabilnosti. Smanjenje kamatnih stopa
na zaduZivanje pozitivno je utjecalo na proratunske troSkove, omogucuju¢i vecu ucinkovitost
javnih financija (Tajnikar, DoSenovi¢ Bonca, Rubini¢, 2023).

Glede financijske integracije i povjerenje investitora, treba objasniti sljedece. Naime, jedna
od kljuc¢nih koristi za Hrvatsku nakon ulaska u Eurozonu jest jaca integracija u financijske tokove
Europske unije. Ukidanje valutnog rizika potaknulo je medunarodne investitore na vece povjerenje
u hrvatsko trziste. Euro kao valuta donosi stabilnost i sigurnost, ¢ime se poboljSava kreditni rejting
zemlje, smanjuje premija rizika, a time i troSak zaduzivanja na medunarodnim trzistima (BNP
Paribas, The Economic Research Portal, n./d.; Bukovsak, Cudina, Pavi¢, 2017).

Financijska integracija takoder omogucava laksi pristup kapitalu, jer banke i druge
financijske institucije sada mogu poslovati bez valutnog rizika i sloZzenih valutnih prilagodbi, Sto

¢ini hrvatsko gospodarstvo atraktivnijim za strane investitore (Bukovsak, Cudina, Pavi¢, 2017).
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Ulazak u Eurozonu donosi i izazove povezane s vodenjem protuciklicke makroekonomske
politike. Bez vlastite valute, Hrvatska viSe ne moze koristiti devalvaciju kao alat za poticanje
izvoza ili smanjenje uvoza u kriznim razdobljima. Ova ¢injenica posebno dolazi do izrazaja u
trenucima vanjskih Sokova, kada ¢lanice Eurozone nemaju fleksibilnost u prilagodbi monetarne
politike specificnim nacionalnim potrebama (Tajnikar, Dosenovi¢ Bonca, Rubini¢, 2023).

lako c¢lanstvo u Eurozoni donosi vecu stabilnost, utjecaj europskih institucija na
gospodarske cikluse moze biti problematican ako fiskalna politika nije dovoljno prilagodena. Kako
je Hrvatska izlozena velikim sezonskim fluktuacijama zbog turizma, upravljanje
makroekonomskom politikom zahtijeva uskladivanje s optom politikom Eurozone (Tajnikar,
Dosenovi¢ Bonca, Rubini¢, 2023).

Hrvatska se suoCava s izazovima u vodenju protuciklicke makroekonomske politike otkako
je usla u Eurozonu, jer vise nema moguénost prilagodbe vlastite monetarne politike putem
devalvacije valute, kao §to je ve¢ receno. Gubitak tog alata smanjuje fleksibilnost u odgovoru na
vanjske Sokove 1 krize, §to posebno dolazi do izrazaja u trenucima ekonomskih oscilacija, poput
pandemije COVID-19 ili geopolitickih napetosti. Hrvatska sada ovisi o zajedni¢koj monetarnoj
politici Europske sredisnje banke (ECB), ¢ija pravila ne mogu uvijek adekvatno odgovoriti na
specifi¢ne potrebe manjih ekonomija poput Hrvatske (Drezgi¢, 2014).

Kao dio Eurozone, Hrvatska mora osloniti svoje prilagodbe na fiskalnu politiku, koja
postaje glavni alat za ublazavanje cikli¢kih oscilacija. Fiskalna politika u Hrvatskoj pokazuje da
tijekom ekonomske ekspanzije ¢esto ima pro-cikli€ki karakter, §to znac¢i da vlada povecava
potroS$nju, dok se u recesiji ponasa protuciklicki kako bi potaknula gospodarsku aktivnost
smanjenjem poreza i povecanjem potroSnje. No, visoka razina javnog duga (69% BDP-a)
ogranicava prostor za takve intervencije (IMF Country Report, 2023).

Nadalje, sektor turizma, koji ¢ini oko 20% hrvatskog BDP-a, dodatno pogorsava ciklicke
fluktuacije, jer generira velike sezonske oscilacije. U ljetnim mjesecima dolazi do znacajnog
porasta gospodarske aktivnosti, dok tijekom zime ta aktivnost pada, €ine¢i fiskalnu politiku
izazovnom za odrzavanje stabilnosti (IMF Country Report, 2023).

Posljednjih godina Hrvatska je primijenila mjere fiskalne konsolidacije kako bi smanjila
proracunski deficit, $to je dovelo do stabilizacije javnih financija. Medutim, makroekonomski
izazovi ostaju u vezi s vodenjem ucinkovite protuciklicke politike, posebno u kontekstu vanjskih

Sokova, kao §to su rastuce cijene energije i globalne krize (Drezgi¢, 2014).
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Proizlazi kako je cClanstvo u Eurozoni donijelo Hrvatskoj stabilnost, ali je takoder
ograniCilo fleksibilnost u vodenju protuciklicke makroekonomske politike. U buducénosti,
Hrvatska ¢e morati dodatno jacati fiskalne kapacitete i provoditi strukturne reforme kako bi
ucinkovito odgovorila na ekonomske fluktuacije unutar Eurozone.

Takoder, ¢lanstvo u Eurozoni poboljsalo je kreditni rejting Hrvatske i smanjilo valutni
rizik, no ipak treba napomenuti kako gubitak monetarnog suvereniteta predstavlja znacajan izazov
u pogledu vodenja fleksibilne makroekonomske politike. Iako se financijska integracija i stabilnost
jacaju, Hrvatska ¢e morati nastaviti raditi na prilagodbi svoje fiskalne politike kako bi u¢inkovito

upravljala gospodarskim ciklusima unutar Eurozone
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu udinjena je analiza najvaznijih makroekonomskih faktora, koji ukljucuju
BDP, nezaposlenost, inflaciju te valutni tecaj s ciljem da se prikaze trenutna slika gospodarstva
Republike Hrvatske. Rezultati analize pokazuje kako makroekonomski faktori iskazuju rast tokom
zadnjih godinu dana. BDP je u protekloj 2023. godini porastao je za 3,1%. Ovaj se porast javlja
zbog povecanja potroSnje kucanstava (potrosacke kosarice) 1 drzave, veée investicijske aktivnosti
1 pozitivnog razvoja neto izvoza. BDP ¢e u 2024 prema prognozama porasti na 3,3% sa 3,1%
Ukupna inflacija pala je s 10,7% u 2022. na 8,4% u 2023., a o¢ekivanja su da ¢e inflacija dodatno
usporiti tokom 2025. godine, a rast BDP-a ¢e se za 2,9% smanyjiti tijekom sljedece godine, zbog
sporijeg povecanja plac¢a u javnom I privatnom sektoru.

U 2024. godini o¢ekuje se da ¢e zaposlenost porasti za 2%, a anketna stopa nezaposlenosti
mogla bi se spustiti na 5,8% radne snage, predvida se snazan rast zaposlenosti u 2024. Godini, iako
¢e usporavati tijekom razdoblja promatranja, sa stopom nezaposlenosti koja ¢e dose¢i nove najnize
razine i konstantnim pritiskom na realne place. Fiskalna politika bila je jedna od najve¢ih promjena
u makroekonomskoj politici. Republika Hrvatska ¢lanstvom u Eurozoni duzna je pridrzavati se
strogih fiskalnih pravila unutar Pakta o stabilnosti i rastu koja ukljucuju ogranicenja na proracunski
deficit I javni dug, koja su osmisljena kako bi se odrzala dugoroéna fiskalna odrzivost. Clanstvom
u Eurozoni Republici Hrvatskoj omogucen je pristup likvidnosti ESB-a, §to znaci da je osigurana
stabilnost financijskog sustava u situacijama krize.

Ne smije se zaboraviti kako je pandemija ostavila znacajan trag na gospodarska kretanja u
protekle dvije godine. Mnogo stabilnije drzave od Hrvatske se nisu uspjele oduprijeti trziSnim
fluktuacijama i ekonomskim nestabilnostima uzrokovanim pandemijom, a potom i ratom izmedu
Rusije 1 Ukrajine. Iako je veoma upitno kako ¢e trziste 1 gradani reagirati na uvodenje eura na
dugoroc¢no, trenutni su rezultati relativno stabilni. Mora se ipak napomenuti, prosje¢na primanja u
Hrvatskoj su u padu, a siromastvo se povecava iz godine u godinu. Nejednakost se krece u srednjim
vrijednostima kada ih se usporedi sa viSe ¢lanica EU.

U zadnjem dijelu rada napravljen je osvrt na uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici
Hrvatskoj 1 utjecaj tog dogadaja na makroekonomsku politiku. Moze se zakljuciti da euro kao
sluzbena valuta donosi koristi kao i odredene troSkove, ali troskovi su uglavnom kraceg roka, dok

su koristi svakako dugoro¢ne. U radu se analiziraju makroekonomski pokazatelji, istrazili su se
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ucinci 1 vaznost koju ostvaruju na Hrvatsku ekonomiju. Trenutni makroekonomski pokazatelji u
Republici Hrvatskoj ukazuju na izazove i napredak zemlje u procesu poboljSanja stanja u

gospodarstvu.
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