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EKONOMSKE PROGNOZE

Hoce li 2015. biti sedma gladna godina?

Autor: Zoran Korda

Hrvatsko gospodarstvo koprca se u recesiji vec¢ Sest godina, a neizvjesno je hoce li 2015. biti
'sedma gladna godina' ili ¢éemo prekinuti crni niz. Dok poslovicno pesimisticni bankarski
analiticari smatraju da nas ceka barem jos jedna recesijska godina, domace i medunarodne
institucije ipak vjeruju u blagi oporavak

Izvor: Guliver/Thinkstock (autor:Guliver/Thinkstock)

TIako su snizile ranije prognoze, Europska komisija, Hrvatska narodna banka i Ekonomski institut joS ocekuju
da ce hrvatsko gospodarstvo idu¢u godine konacno promoliti nos iz recesije. Doduse, sve tri institucije
prognoziraju minimalan rast BDP-a od 0,2 posto, ali i to bi bio uspjeh nakon Sest depresivnih godina.

'Oporavak gospodarske aktivnosti trebao bi biti predvoden jacanjem inozemne potraznje i investicija, uslijed
znacajnijeg povlacenja sredstava iz fondova EU-a', smatraju analiti¢ari Ekonomskog instituta.

Blagom rastu BDP-a trebala bi pridonijeti i stabilizacija osobne potrosnje. Najveci rizik u ostvarivanju
pozitivnih projekcija vide u potezima Vlade koja bi mogla zbog predstojec¢ih parlamentarnih izbora dodatno
usporiti reforme. Sli¢na je misljenja i Europske komisija koja takoder upozorava na 'negativne rizike zbog
nesigurnosti u domacoj politici, posebice u vezi s fiskalnom konsolidacijom i odgadanjem strukturnih
reformi'.

UnatoC ocCekivanoj promjeni trenda, Hrvatska i dalje kotira najlosije od svih drzava Europske unije buduéi da
u EU28 Europska komisija oCekuje rast BDP-a od 1,5 posto, a u eurozoni od 1,1 posto.

Prema prognozi Hrvatske narodne banke, do minimalnog oporavka BDP-a doci ¢e uslijed blagog rasta
osobne potrosnje, zaustavljanja pada investicija te pozitivnog doprinosa neto izvoza. U HNB-u ocekuju da ¢e
izmjene u oporezivanju dohotka osloboditi oko 2,1 milijardu kuna dohotka gradana Sto ¢e biti dovoljno za to
da osobna potrosnja, prvi put od 2008., zabiljezi rast od 0,3 posto. Isti postotni rast trebale bi postici i
investicije koji bi tek u 2016. trebale znacajnije utjecati na rast BDP-a.



PROGNOZE KRETANJA BDP-au 2015.
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Nastavak pozitivnih kretanja u 2015. u HNB-u ocekuju i na podrucju vanjskotrgovinske razmjene, odnosno i
dalje jadi rast izvoza od uvoza, iako po nesto blazim stopama nego ove godine.

Bankarski analitiCari poslovicno pokazuju veci pesimizam od ostalih ekonomskih strucnjaka. U posljednjoj
anketi glavni ekonomisti Sest najvecih hrvatskih banaka prognozirali su nastavak recesije u 2015. U prosjeku
ocekuju pad BDP-a od 0,2 posto, a glavni razlog negativne prognoze lezi u vecem pesimizmu ekonomista
banaka u pogledu kretanja na najvaznijim izvoznim trzistima. Ekonomisti su ranije ocekivali da ée realni izvoz
2015. rasti po stopi od 4,5 posto, a sada se prosjecno ocekivanje spustilo na 2,9 posto. Na to su
prvenstveno utjecale zabrinjavajudi signali o kretanjima u njemackom gospodarstvu.

Najveci pesimizam iskazuju analitiCari Hypo Alpe-Adria Banka Hrvoje Stoji¢ i Erste banke Alen Kovac, koji
oCekuju pad BDP-a od 0,5 posto. 'Pred nama je jos jedna recesijska godina u kojoj ocekujemo razduzivanje
privatnog sektora i rast nezaposlenosti', smatra Stoji¢. Blagi rast od 0,6 posto oCekuje tek 2016., no prema
njegovim prognozama, on e biti popracen daljnjim rastom nezaposlenosti.

'U 2015. kao glavnu kocnicu rasta i dalje vidimo oslabljenu investicijsku aktivnost, prouzro¢enu mjerama
fiskalne Stednje, slabom apsorpcijom sredstava iz EU fondova te suzdrzanim privatnim sektorom', naglasava
Kovac u najnovijim kvartalnim analizama makroekonomskih trendova.

Za razliku od Stoji¢a i Kovaca, glavni ekonomist Splitske banke Zdeslav Santi¢ suglasan je s prognozama
Europske komisije, HNB-a i Ekonomskog instituta. Smatra da bi poticaj gospodarstvu iduce godine mogle
dati izmjene u zakonu o oporezivanju dohotka koje bi mogle nakratko pridonijeti stabilizaciji osobne
potroSnje. Ocekuje nastavak pozitivhog doprinosa potraznje s medunarodnih trZiSta i stabilizaciju kapitalnih
investicija, nakon viSegodisnjeg pada.

Profesor Luka Brkic¢ s Fakulteta politickih znanosti isti¢e da nije bitno hoce li BDP rasti 0,5 posto ili pasti 0,5
jer se radi o 'statistiCkoj pogresci'. 'Treba nam gospodarski rast minimalno u visini realnih kamatnih stopa’,
smatra Brkic.

Dakle, ¢ak i ako se BDP napokon popne iznad nule, oCekivane niske stope rasta nece rijestiti goruce hrvatske
probleme — visoku nezaposlenost i rastuci javni dug. Za zaustavljenje rasta javnog duga potreban nam je
rast od barem tri posto, a oporavak bi trebao biti jos jaci ako zelimo smaniiti nezaposlenost.
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UDAR NA STANDARD
Prosjecna hrvatska obitelj zaraduje tisucu eura

manje nego 2010. godine

Autor: Kristina Turcin

Osim Hrvatske, u Europskoj uniji jedino su jos Portugal i Grcka zabiljeZili pad prosjecnog
obiteljskog dohotka

N

Sasa Midzor Sucic/CROPIX

Prosjecna primanja hrvatskih obitelji u 2013. godini bila su ¢ak tisu¢u eura niZza nego 2010., dok su u istom
razdoblju troskovi Zivota znatno porasli: struja je poskupjela 25 posto, plin 31 posto, hrana 9 posto, benzin
17 posto... Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku, prosjecni dohodak kucanstva 2010. iznosio je
86.975 kuna, a 2013. godine 79.308 kuna.

- Pad ukupnog dohotka i inflacija znace realan pad kupovne modi, odnosno bitan pad kvalitete zivota u
Hrvatskoj, a nisu zabiljezeni nikakvi trendovi koji bi ukazivali da se tijekom 2014. standard poboljSao - kaze
dr. Maruska Vizek s Ekonomskog instituta.

Nema podataka o tome kako su sa smanjenim budZetom i istovremenim porastom cijena obitelji prezivjele
2013., odnosno kako su rasporedile ku¢ni proracun, jesu li se dodatno zaduzivale i na ¢emu su Stedjele, jer
DZS tijekom 2013. nije proveo Anketu o potrosnji ku¢anstava, koju je do 2011. redovito provodio.

- Radi se o mjeri Stednje. Provodenje takve ankete stoji oko dva milijuna kuna. Buduéi da nam je obaveza
prema EU provesti je svakih pet godina, nismo je provodili 2012. i 2013. godine. Za 2014. Anketa o potrosnji
je ipak provedena, jer smo procijenili da je vazno vidjeti promjene u potrosnji u vremenu dugotrajne krize.
Rezultati e biti objavljeni krajem 2015. - kaze Marko Kristof, ravnatelj DZS-a.

Glavni razlozi

Medutim, za 2013. godinu provedena je Anketa o dohotku kucanstava. Iako je DZS nije obavezan objaviti,
dostavili su je Jutarnjem listu na zahtjev.



Anketa je pokazala da je prosjecni dohodak kucanstva u 2013. bio 7667 kuna (8,8 posto) nizi od onog koji je
utvrden Anketom o potrosnji kucanstava iz 2010. godine. Ravnatelj Kristof isti¢e kako iznosi nisu usporedivi
u lipu, ali je odnos svakako tocan.

- To je dijelom posljedica smanjenja pla¢a zaposlenih, pada prihoda od nekretnina i socijalnih transfera, ali
pretpostavljam da se najveé¢im dijelom odnosi na visoku stopu nezaposlenosti i nisku stopu zaposlenosti.
Manje ljudi radi i donosi prihod u kucanstvo - kaze dr. Maruska Vizek.

U Anketi o potrosnji ku¢anstava DZS je redovito objavljivao podatke o prosje¢nom dohotku kucanstava po
skupinama formiranim s obzirom na visinu dohotka: moglo se saznati s koliko je novca prezivielo 10 posto
najsiromasnijih, s koliko 10 posto najbogatijih, a s koliko oni u sredini. Medutim, za potrebe Ankete o
dohotku koristi se drugacija, sloZzenija metodologija: ne racuna se prosjecni dohodak za svaku od 10 skupina
(decila) kucanstava ve¢ se racuna raspolozivi ekvivalentni dohodak, i to njegova gornja granica (ne prosjek)
u pojedinom decilu.
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Foto: Dr. Maruska Vizek s Ekonomskog instituta
Dohodak je do 2010. rastao

Kako objasnjavaju u DZS-u, radi se o dohotku koji se racuna tako da se ukupan dohodak kucanstva podijeli s
brojem ¢lanova kucéanstva, s tim da se nositelju ku¢anstva dodjeljuje koeficijent 1, drugim odraslim osobama
starijim od 14 godina koeficijent 0,5, a djeci koeficijent 0,3. Na taj nacin dohodak se izracunava u svim
zemljama EU te su iznosi usporedivi, a DZS je istom metodologijom za Eurostat izracunao i dohotke za
protekle godine, od 2010. naovamo. Prema tim podacima, prihodi su pali obiteljima u svim dohodovnim
skupinama. Najvedi pad od 12 posto biljeZe najvisi dohodovni razredi, no stru¢njaci procjenjuju da su najvedi
udar dozivjeli oni od Cetvrtog do Sestog decila, odnosno obitelji koje Cine srednju klasu: njima su prihodi pali
za vise od 10 posto. Radi se o kucanstvima koja su imala prosjeCna primanja i koja su se, u dobrim
godinama, najcesSce odlucivala na dizanje stambenih kredita i na vecu osobnu potrosnju. Danas tesko
podmiruju obveze.

U prva dva najniza dohodovna razreda vecinu Cine osobe koje Zive od socijalne pomodi i umirovljenici s
najnizim mirovinama.



Dohodak kucéanstava u Hrvatskoj je iz godine u godinu rastao sve do 2010. godine, kad je bio najvisi, nakon
Cega je poCeo padati: ve¢ u 2011. godini pao je s 86.975 kuna na 81.215 kuna, da bi do 2013. godine pao
za jos 2000 kuna.

- U 2014. godini ne vidim nikakve bitne promjene koje su mogle imati pozitivan efekt na standard gradana, a
tesko je oCekivati da ¢e ih biti u 2015. godini. Za poboljSanje standarda prije svega potrebna je jaka reakcija
trzista rada, Sto se nije dogodilo. Blagi porast izvoza i industrijske prozivodnje, odnosno jata ekonomska
aktivnost koja se ocekuje 2015. godini takoder nece imati promptni ucinak na standard. Trziste rada na
takve promjene uvijek reagira s odredenim kasnjenjem, odnosno oko godinu dana kasnije - kaze dr. Vizek.

Usporedba s EU

Hrvatska je, uz Grcku i Portugal, jedina drzava EU kojoj je 2013. ukupni prihod obitelji pao u odnosu na
2010. Na razini EU, primjerice, Sestoj skupini kucanstava koju smatramo srednjim slojem - dakle onih 10
posto obitelji koje imaju prihod veci od polovice svih kucanstava, a manji od 40 posto najbogatijih obitelji -
dohodak je narastao za pet posto, sa 16.573 na 17.399 eura. U apsolutnim iznosima, dohodak tih obitelji
trostruko je veci od hrvatskog, koji iznosi 5903 eura. - Pad u navedenim drzavama je ocCekivan, jer je Grcka,
kao i Hrvatska, u dubokoj recesiji, a Portugal u stagnaciji - kaze dr. Vizek.

Usporedba 2010. i 2013. godine

Metodologijom Eurostata u Anketi o dohotku stanovniStva svi se pokazatelji izracunavaju na temelju
ekvivalentnog dohotka, a ne prosjetnog dohotka kuéanstva. Radi se o dohotku koji se dobiva tako da se
ukupan dohodak kucanstva podijeli s brojem ¢lanova kucanstva, s tim da se nositelju kuc¢anstva dodjeljuje
koeficijent 1, drugim odraslim osobama starijim od 14 godina koeficijent 0,5, a djeci koeficijent 0,3. Takav se
postupak primjenjuje zbog odredivanja ravnomjernijeg udjela svakog c¢lana kucanstva u stjecanju
zajednickog prihoda. Na taj nacin dohodak izracunavaju sve zemlje EU te su iznosi usporedivi.

PROSJECNI DOHODAK KUCANSTVA

2010. 2013.

86.975 kn 79.308 kn
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Decili se dobivaju na nacin da se sva kucanstva podijele na deset skupina (decila), pri ¢emu prvi decil ¢ini 10
posto kucanstava s najnizim dohotkom, a 10. decil onih 10 posto s najviSim prihodima. Svaki decilni razred
ima svoju donju i gornju granicu dohotka. Gornja granica decila je dohodak osobe koja ima najveci dohodak
u tom razredu: u 1. decilu se nalaze sve osobe kojima je raspolozivi ekvivalentni dohodak manii ili jednak

gornjoj granici decila tj. 16.680,00 kn. U desetom decilu se nalaze sve osobe kojima je dohodak vedi od
gornje granice 9. decila (vedi od 76.672,00 kn).
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Kada je tocna, najcesce kvantificira ono Sto je veC poznato. Iz vlastitog iskustva znamo da danas Zivimo
losije nego 2010. Znamo i da su cijene, unatoC stabilnoj valuti i nominalno niskoj inflaciji, danas u pravilu
viSe nego prije Cetiri godine. Ono Sto iznenaduje strmina je pada Zivotnog standarda koju nismo osjetili u

punoj snazi zato jer padamo zajednicki. Kriza je Hrvatsku zatekla nespremnu i ovaj strmi pad posljedica je te
nepripremljenosti.
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Zivot u Hrvatskoj od 2010. do 2013. poskupio je u prosjeku 18%. U istom razdoblju dohodak hrvatske
obitelji smanjio se, ovisno o platnom razredu, izmedu 8 i 12%. NajviSe je, statisticki, stradala niZza srednja
klasa, statistika je prema visini dohotka smjesta u Cetvrtu i petu desetinu, kojoj je dohodak smanjen za
10,4%. Siromasniji su u toj statistici prosli nominalno bolje, uglavhom zato jer im se nije imalo Sto uzeti.
Bogatiji su izgubili najvise, ali njihov je manevarski prostor ostao najvedi. U toj igri brojkama malo je kome
poslo za rukom preskociti gornju granicu platnog razreda, pad se pokazao zajam¢enom kategorijom.

Najvise boli Cinjenica da u sezoni politickih utakmica, koja ¢e potrajati do poCetka 2016., dosad nitko nije
izasao s uvjerljivim planom oporavka.



Visoka cijena izostanka reformi

Statistika, kada je tocna, najcesce kvantificira ono Sto je ve¢ poznato. Iz vlastitog iskustva znamo
da danas zivimo loSije nego 2010. Znamo i da su cijene, unatoc stabilnoj valuti i nominalno niskoj
inflaciji, danas u pravilu viSe nego prije Cetiri godine. Ono Sto iznenaduje strmina je pada
Zivotnog standarda koju nismo osjetili u punoj snazi zato jer padamo zajednicki. Kriza je Hrvatsku
zatekla nespremnu i ovaj strmi pad posljedica je te nepripremljenosti.

Zivot u Hrvatskoj od 2010. do 2013. poskupio je u prosjeku 18%. U istom razdoblju dohodak
hrvatske obitelji smanjio se, ovisno o platnom razredu, izmedu 8 i 12%. NajviSe je, statisticki,
stradala niZza srednja klasa, statistika je prema visini dohotka smjeSta u Cetvrtu i petu desetinu,
kojoj je dohodak smanjen za 10,4%. Siromasniji su u toj statistici prosli nominalno bolje,
uglavnom zato jer im se nije imalo Sto uzeti. Bogatiji su izgubili najviSe, ali njihov je manevarski
prostor ostao najveci. U toj igri brojkama malo je kome poSlo za rukom preskoditi gornju granicu
platnog razreda, pad se pokazao zajamcenom kategorijom.

Najvise boli cinjenica da u sezoni politickih utakmica, koja ¢e potrajati do pocetka 2016., dosad
nitko nije izasao s uvjerljivim planom oporavka. (Viktor Vresnik)
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CEIZ indeks: Recesija nastavljena i u 2014,

Autor: Poslovni.hr/Hina

Koincidentni ekonomski indikator CEIZ indeks je mjesecni sloZeni indikator poslovnog ciklusa
razvijen na Ekonomskom institutu.
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Analiticari Ekonomskog instituta na temelju kretanja CEIZ indeksa za studeni, u kojem je nastavljena blago
negativna vrijednost indeksa od 0,04 indeksna boda, oCekuju stagnaciju gospodarskih kretanja u zadnjem
tromjeseCju prosle godine te isticu da prosjeCna vrijednost CEIZ-a u prvih jedanaest mjeseci od 0,07
indeksnih bodova upucuje na povecanu vijerojatnost godiSnjeg pada indeksa te nastavljenu recesiju i u 2014.

Koincidentni ekonomski indikator CEIZ indeks od lipnja 2014. godine biljeZi uzastopne negativne vrijednosti
pa tako i posljednji podaci za studeni upucuju na blagu negativnu vrijednost indeksa od minus 0,04 indeksna
boda, navodi se u objavi Ekonomskog instituta o kretanju CEIZ indeksa.

S obzirom na to da su promjene vrijednosti CEIZ indeksa i dalje negativne, ali vrlo blizu nule, analitiCari
Instituta smatraju kako se moZe zakljuciti da je aktivnost hrvatskog gospodarstva u prva dva mijeseca
posljednjeg tromjesecja 2014. godine priblizno na razini prethodnog tromjesecja.

"Buduci da je tijekom treceg tromjeselja zabiljezeno neznatno smanjenje desezonirane tromjesecne
vrijednosti BDP-a (minus 0,01 posto prema nasim procjenama), za ocekivati je da promjena desezoniranog
BDP-a u cetvrtom tromjeseCju takoder bude negdje oko nule, odnosno da su gospodarska kretanja
stagnirala. ProsjeCna vrijednost CEIZ indeksa u prvih 11 mjeseci 2014. godine iznosila je 0,07 indeksnih
bodova Sto upucuje na povecanu vjerojatnost godiSnjeg pada vrijednosti indeksa te nastavljenu recesiju i u
2014. godini", navode analiti¢ari Ekonomskog instituta.

Koincidentni ekonomski indikator CEIZ indeks je mjesecni slozeni indikator poslovnog ciklusa razvijen na
Ekonomskom institutu.



Njegova je svrha pruziti pravovremenu informaciju o trenutnom stanju poslovnog ciklusa, zbog Cega se
vrijednost CEIZ indeksa mijenja istovremeno s promjenama poslovnog ciklusa.

S Instituta napominju kako je uporabna vrijednost CEIZ indeksa viSestruka. CEIZ indeks je brojcani
pokazatelj poslovnog ciklusa koji sadrzi informacije koje bi inaCe trebalo prikupljati analizom velikog broja
razlic¢itih ekonomskih serija.

Za razliku od vremenske serije tromjesecnog BDP-a, CEIZ indeks daje mjeseCnu ocjenu stanja gospodarstva
pruzajuéi na taj nacin preciznije informacije o promjenama koje se odvijaju tijekom kraéeg vremenskoga
razdoblja.

Uz to, CEIZ indeks je dostupan jedan do tri mjeseca prije objave podataka o tromjeseCnom BDP-u, zbog
Cega nosioci ekonomskih politika i zainteresirana javnost mogu pravovremeno pratiti gospodarska kretanja,
napominju s Ekonomskog instituta.
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MAKROEKONOMIST O PROBLEMU
LovrinCeviC: Zamrzavanje tecaja franka stavlja

duznike u neustavan polozaj

Autor: Marina Sunjerga

Kucanstva su iscrpljena, a ni drzava ne moze preuzeti cijeli dug, smatra Lovrincevic¢

Foto: Robert Anic/PIXSELL

O goru¢em problemu Svicarskog franka i modelima rjeSenja koja su na stolu, razgovarali smo s
makroekonomistom Zeljkom Lovrincevicem koji upozorava i vladajuce: "Najskuplje rjeSenje bilo bi ono koje
bi u povlasteni polozaj stavilo duznike u francima."

Tko bi trebao snositi trosak koji se procjenjuje na 4 milijarde kuna, nastao nakon rasta tecaja
Svicarskog franka?

Kucanstva su poprilicno iscrpljena, a ni drZzava ga ne moZe potpuno preuzeti u javni dug. MoZe ga se platiti i
iz medunarodnih rezervi, a naravno — tu su i banke za koje vecina javnosti drzi da moraju same preuzeti
rizik. Sasvim je sigurno da ce se dogoditi raspodjela tereta, a kako ¢e to izgledati, pitanje je politicke odluke.
O c¢emu treba voditi racuna kod donosenja modela pomoci?

Najvaznije je da rjeSenje bude ustavno korektno! Zamrzavanje tecaja Svicarskog franka stavit ¢e duznike u
razliCit polozaj, Sto je neustavno. Moratorijem se takoder ne rjeSava nista osim pitanja politickog trenutka jer
e se problem morati rjeSavati za pola godine ili godinu.

Udruga Franak trazi mogucnost konverzije kredita po pocetnom tecaju...

Ukupan trosak ne iznosi samo 4 milijarde kuna jer, ako govorimo o ustavhom rjeSenju, moramo brojiti i
kredite u eurima. Tad govorimo o milijardama koje ne mogu progutati ni banke ni drzava. Politika moze
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poslusati Franak, ali treba imati na umu da je rije¢ o 20 ili 30 milijardi kuna troska svih kredita u drzavi
vezanih za stranu valutu.

Politika e, pretpostavljam, traZiti rjeSenje u smislu konverzije. Time se duznike vraca u istu poziciju u kojoj
su bili prije pet dana. Prvi put kada je drzava pomagala duznicima u franku trebala je to raditi uvjetno uz
obvezu konverzije kredita u euro ili kunu.

Koje je najmanje lose rjeSenje?

Najmanje je loSe rjeSenje kad ekonomija raste kao Sto je bilo u Madarskoj u kojoj je rast BDP-a i rast novih
plasmana uspio razvodniti udar. A ako nema tog rasta, kao u Hrvatskoj, Cetiri milijarde kuna su teret.
Raspodjela tog i svih drugih tereta koji su posljedica loSih ekonomskih rjeSenja klju¢no je pitanje kojim ¢emo
se baviti iducih godina kao drustvo. Konflikt u drustvu dogadat ¢e se medu razli¢itim skupinama oko toga tko
e platiti ceh. Ljudima mozda ponude rjeSenje i da razliku u tecaju plate drugim kreditima stvarajuci jedan
balon, a to znadi da ¢e se duznicko ropstvo s jedne generacije produziti i na drugu generaciju. Spomenuto
rjeSenje najvise bi iSlo na ruku bankama.

Zaziva se i ukidanje valutne klauzule...

Kad se govori o tome, zaboravlja se da klauzula postoji i na stednji. Ukidanje klauzule banke bi nadomjestile
rastom premije rizika odnosno rastom kamata. Veliko je pitanje i kako bi se u tom slucaju ponasali Stedise.
Moglo bi se dogoditi i masovno povlacenje novca iz banaka.

Stedise su takoder izloZeni i u potencijalnom potresu bankarskog sustava...

"Bail in" po pravilima EU, koji upravo usvajamo, stavlja StediSe u drugi red kod spasavanja banke. Vlasnicki
kapital je premalen u slucaju veceg Soka pa StediSe dolaze na red. Tek nakon njih na scenu stupa drzava i
eventualno Europska komisija. Zbog toga StediSe treba pitati kako rijesiti i ovaj problem jer su oni po novom
zakonodavstvu svojevrsni vlasnici.

Koliki ¢e Sok franak prouzrociti gospodarstvu?

Ne mozemo govoriti o radikalnom udaru na potrosnju jer ¢e obveze vezane za kredite povuci manji dio
osobne potrosnje, ali psiholoski ucinak franka na potroSate mogao bi stvoriti jaCi efekt koji je tesko
procijeniti. Franak je pokazna vjezba za ono Sto ¢e se dogoditi drzavi kada kamate na trziStima porastu. To

se dogodi preko noci kao i u slucaju franka i tek se sada vidi koliki udar rast kamata moZe prouzroditi.

Jesu li se banke zaista zaduzile u francima ili su, kako neki tvrde, to samo knjigovodstveno
prikazale?

HNB je kontrolirao taj dio i mogu samo reci da je postoje neka odstupanja, i to manja, ali da je velika vecina
kredita pokrivena realnim, a ne knjigovodstvenim obvezama banaka.
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TPORTAL.HR, 21.1.2015.

ANALITICARI OBJASNJAVAIU
Je li porast hrvatskog izvoza mit ili realnost?

Autor: Petra Sjaus

I dok se nasi ministri u svakoj prilici hvale kako nam je izvoz lani rastao vise nego ikad prije,
stvari ipak treba sagledati detaljnije. Dvoznamenkasti rast izvoza za prvih sSest mjeseci 2014.
bio je samo statisticki, a odmakom vremena brojke su se pocele topiti, sto pokazuje i
posljednja sluzbena statistika za razdoblje od sijecnja do listopada 2014. u kojem je rast izvoza
bio 8,2 posto. A prema rijeCima strucnjaka, za ocekivati je da ce se, kada se podvuce crta na
kraju godine, zaustaviti na oko cetiri posto. Ekonomski analiticar Zeljko Lovrincevi¢ smatra
kako krivicu snose regulatori koji su svojom loSom komunikacijom ostavili prostora za razlicite
politicke manipulacije

)
W I

Darinko Bago, Ljubo Jur¢i¢ i Zeljko Lovrinéevi¢

(Izvor: tportal.hr Pixsell, autor: Igor Kralj/Davor Visnjic/Robert Anic)

Jurci¢: Izvoz nije nikakav mit
Ekonomski analiticar Ljubo Jurci¢ te brojke tumaci kroz malu izvoznu bazu.

'Izvoz nije nikakav mit. Izvoz je Cista statistika. Porast izvoza u Hrvatskoj efekt je stabiliziranja Europe i niske
baze nasSeg izvoza. Medutim, valja naglasiti kako Hrvatska ima najnizi udio izvoza u BDP-u u Europskoj uniji i
medu tranzicijskim zemljama, i on iznosi tek oko 20 posto. Usporedbe radi, Rumunjska i Bugarska imaju udio
od oko 40 posto, a susjedna Slovenija, povrSinom manja od Hrvatske, ima Cak oko 60 posto', kazao je za
tportal.hr Jurcié.

Jurci¢ objasnjava kako je udio izvoza u BDP-u efekt prirodnih pojava, a ne uskladivanja gospodarske politike.

'Gospodarstvo se uskladuje prirodnim kretanjima, bez aktivhe gospodarske politike. Bazni izvoz trebao bi biti
40-50 posto kada bi se uskladila politika. U odnosu na zemlje iste veliine, Hrvatska ostaje u rupi. Primjera
radi, jedna Belgija ima bazni izvoz oko 60-70 posto. Ako je zemlja mala i razvijena, moZze imati udio izvoza u
BDP-u i 100 posto', objasnjava Jurci¢ i dodaje kako je dodatan problem udio izvoza stranih kompanija koje
posluju u Hrvatskoj, primjerice Siemensa.
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'One povecavaju hrvatski izvoz jer se on knjiZzi kao nas dok istovremeno dobit odlazi maticama', kazao je
Jurdic.

Bago: Rast izvoza bit ¢e oko cCetiri posto

Predsjednik Hrvatskih izvoznika Darinko Bago kaze kako se, kada je rijeC o brojkama vezanima za izvoz,
svatko moze prevariti.

'Vlada je optimisti¢na, ali mi smo nesto realisticniji. OCekujemo da Ce rast izvoza zavrsiti na oko Cetiri posto.
Promatrali smo koli¢inu robe koja usla u Hrvatsku i koli¢inu robe koja je izasla iz Hrvatske. Uzimali smo u
obzir nekoliko kriterija i svaki smo put dosli do brojke od oko Cetiri posto', kazao je Bago za tportal.hr.

"Treba uvijek gledati i uvoz', naglasava Bago i tumaci kako Hrvatska mozda jest zabiljezila najvedi izvoz kod
proizvodnje odjece (rast od 46,8 posto), ali je uvoz ipak vedi.

Lovrincevi¢: Hrvatska je bila samo tocka provoza

S Bagom se slaze i ekonomski analiticar 2e|jko LovrinCevi¢, koji takoder smatra kako je hrvatski izvoz realno
rastao tri do Cetiri posto, premda se ministri hvale dvoznamenkastim brojkama. Prema njegovim rijeima,
tome je uvelike pridonijela drugacija statisticka metoda obracuna.

'Postoji tzv. roterdamski efekt, zbog kojeg je stvoren privid da je rastao hrvatski izvoz. Naime, roba uvezena
preko Hrvatske za zajednicko EU trziSte evidentira se kao nas izvoz. U prvih Sest mjeseci prosle godine
zabiljezen je statisticki ucinak. Ali Hrvatska je bila samo tocka provoza; dakle, sve Sto je samo prolazilo kroz
Hrvatsku, pa Cak i banane, biljeZilo se kao izvoz. U drugom djelu godine vidimo da su se brojke pocele topiti',
objasnjava LovrinCevic.

Lovrincevi¢ smatra kako su regulatori, Drzavni zavod za statistiku (DZS) i Hrvatska narodna banka (HNB)
krivi jer to javnosti nisu odmah objasnili te su na taj nacin ostavili prostora za razlicite politicke manipulacije.

LovrinCevi¢ takoder naglasava kako su stoga i podaci o BDP-u precijenjeni. Osvrnuo se i na rast industrije,
koji fakticki iznosi 0,8 posto, Sto je prema njegovim rijeCima na razini statisticke pogreske.

Dodaje kako je to sve loSe odraden posao regulatora te da statistiku treba rascistiti, jer ¢emo imati
neobjektivnu sliku kada budemo usporedivali podatke.

UKUPNIIZVOZ (+82%) ~ =

PODACI O I1ZVOZU I-X 2014.

. IVOZNATRZSTA o L iid
U8 UNUTAREU(+110%) . -

milijardi €

SLOVENIJU | NJEMACKU

I Najvise je izvezeno odjece i tekstilnih proizvoda te
motornih vozila, prikolica i poluprikolica

K 177 je porastao izvoz prehrambenih proizvoda

Slika: Marijan Susenj/PIXSELL
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SLOBODNADALMACIJA.HR, 22.1.2015.

KAD POKRIJEé GLAVU, NAZEBU NOGE
Analiticari: Bez devizne klauzule nema devizne
stednje

Autor: Frenki Lausic¢

Martina Dali¢, Maruka Vizek i Zdeslav Santi¢

Potpredsjednica Vlade Milanka Opaci¢, s Hrvatskog radija, prozvala je Ustavni sud, pitajuci zbog Cega vec
Cetiri godine nije donio odluku o ustavnoj tuzbi kojom se trazi ukidanje devizne klauzule.

- Da je Ustavni sud ve¢ donio odluku, sada ne bi bilo ovih problema s tecajem franka - kazala je Opacic.

Ocito se zalaZe za ukidanje devizne klauzule (iako to kao ¢lanica vladajuce koalicije moZe vjerojatno provesti
u Saboru), pa to je pitanje bilo neizbjezno i za Borisa VujCica, guvernera HNB-a, ali smo isto pitanje postavili
i ekonomskim analiti¢arima.

Nemile posljedice

- Opet ponavljam da je devizna klauzula nastala kao odgovor na Cinjenicu da gradani Hrvatske Stede u
eurima, pa je, zbog deviznog “ravnanja” aktive i pasive, bilo nuzno i da plasirani krediti imaju valutnu
klauzulu u eurima. Ako se ide na njezino ukidanje, onda se istovremeno mora ukinuti i devizna Stednja, jer je
bankama sada sasvim nemoguce “osigurati” 80 posto plasiranih kredita u eurima. Molio bih sve one koji
predlaZzu takve planove da odmah kazu na koji nacin rijesiti deviznu Stednju, komentirao je Vujcic.

Martina Dali¢, nezavisna saborska zastupnica i bivSa ministica financija, kratko je porucila svima koji zazivaju
ukidanje devizne klauzule da istovremeno jasno kaZzu da se time ukida i devizna Stednja.

14



Dvadeset godina

Maruska Vizek, analiticarka Ekonomskog instituta, kazala je da zahtjevi za deviznom klauzulom predstavljaju
kasnjenje u fazi od oko 20 godina, kada se ona pocela primjenjivati.

- Ako sada ukinete valutnu klauzulu za kreditne plasmane, a istovremeno ostavite deviznu Stednju, onda bi
banke morale osigurati plasmane u eurima, a nisam sigurna koliko je to moguce napraviti. A ako te
plasmane nije moguce osigurati od tecajnog rizika, jer se radi o 80 posto kreditnih plasmana, dakle oko 130
milijardi kuna, tada se mora “ukinuti” devizna Stednja, Sto dovodi do nemilih posljedica, poput bijega
Stednje. Nema sumnje da bi gradani koji Stede u eurima, na sam spomen da ¢e im se ukinuti devizna
Stednja, svoj novac odmah preusmierili u neku stranu banku - tvrdi Vizek.

Napominje da zbog svih slabosti naSega gospodarstva i proracunske politike treba ocekivati da ¢e za par
godina - ne dode li do oporavka - poceti dolaziti do deprecijacije kune u odnosu na euro.

Sredite financije!

Zdeslav Santi¢, glavni ekonomist Splitske banke Societe generale, takoder isti¢e da bi ukidanje
devizne klauzule znacilo i ukidanje devizne Stednje i da bi u tom slucaju sasvim sigurno doslo do
velikog odljeva Stednje, Sto bi jako negativno utjecalo na stabilnost bankarskog sektora, ali i
ponudu kredita i povecanje kamatnih stopa, a to bi se jako loSe odrazilo na gospodarstvo i
potrosnju.

- Smatram da u iduce dvije do tri godine Vlada mora poduzeti odlucne korake u stabiliziranju

drzavnih financija i stvaranju boljih poduzetnickih uvjeta, kako bi HNB u takvom ozradju mogao
lake kontrolirati i te¢aj kune - naglasio je Santic.
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LIDERPRESS.HR, 22.1.2015.

LIDEROVA DEBATA
Vladina odluka o fiksiranju tecaja franka dobro je

rjesenje

Sasvim ocekivano ovaj tjedan u sredistu naseg Fight cluba nasao se Svicarski franak i problemi
gradana koji su od banaka uzeli kredite u ovoj valuti.

- '.- -
l-t-' F
- v

Franci su za korisnike kredita odlukom Vlade premijera Zorana Milanovi¢a zamrznuti na sljede¢ih godinu
dana, u kojem bi se roku trebalo naci i definitivno rjeSenje ovog problema. To je olakSavajuca stvar za
duznike, ali problem za banke koje bi, kako je najavio premijer, trebale snositi razliku. O ovoj odluci svoja
migljenja u ovotjednom Fight clubu suprostavili su Drago Jakovéevic i Zeljko Lovrincevic.

ZA

Drago Jakovcevic,
ekonomski analiticar

Ovo je rjesenje koje ¢e pomoci duznicima

Svako prijelazno rjeSenje moze se razviti u dva smjera. Jedno da se vrati sve na staro, a drugo je da se
pristupi konacnom rjeSenju problema i nade trajno rjeSenje. Ovo je rjeSenje koje ¢e pomoci duznicima, ali
treba znati da je rjeSavanje cijelog problema kompleksno. Tu se susre¢u razne grane od ekonomske, pravne,
socijalne i nije lako to rijesiti. Ova odluka je donesena da se pomogne duznicima u francima i da se spasi oko
100 tisuc¢a gradana koji su socijalno ugroZeni. To naravno treba gledati kroz prizmu skorasnjih izbora jer sve
su to su potencijalni glasovi. Banke u ovom slucaju snose najveci dio predlozenog rjeSenja, ali nisu one
jedine krive. Madarski model je primjenjiv u Hrvatskoj i trebalo bi ga koristiti, samo je pitanje postoji li
politicka volja kod politicara koji su zagovarali ukidanje kune i preuzimanja eura.
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PROTIV

Zeljko Lovrincevié,
ekonomski analiticar

Ova odluka zbog moguce neustavnosti moze imati dalekosezne posljedice

Veliki je problem ove odluke Sto moZe imati dalekosezne posljedice jer po meni nije ustavna. Radi se o tome
da se pomaze samo jednoj vrsti duznika s valutnom klauzulom i to fiksiranjem tecajeva. To je problemati¢no
i s tim bi banke mogle pisati tuzbe ustavnom i europskom sudu koji ¢e imati onda delikatnu situaciju. Drugi
problem je Sto se u zakon o potroSackom kreditranju stavlja tecaj franka Sto je problematic¢no jer se radi
dvostruka tecajna lista. Tko nam sada moze garantirati da Vlada nece tako odluciti fiksirati tecaj eura, dolara
ili bilo koje valute da nekome pomogne. Moglo se to rijeSiti kroz ograni¢avanje rasta anuiteta kroz vrijeme
otplate ili na neki drugi nacin. Sto se ti¢e madarskog modela on je primjenjiv, ali treba znati da su oni rijesili
sve kredite s valutnom klauzulom bez obzira na valutu i to na osnovu sudske presude. To se moZe primjeniti
i u Hrvatskoj, ali ako se ispune uvjeti koje sam ranije spomenuo.
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NOVILIST.HR, 22.1.2015.

ANALITICARI O POTEZIMA VLADE
Jurcic i Lovrincevic: Oslabljena pregovaracka pozicija
Hrvatske u procesu monetizacije

Autor: Darko Paji¢

Vlada je unaprijed rekla koliko novca ocekuje, pa sada svi ponudaci namjestaju ponudu u svoju
korist kako bi ona bila sto manja. To je nedopustiva situacija, istic¢e Jurci¢

T
Izvor: NL arhiva

Odluka o smanjenju naknade iz troSarine Hrvatskih autocesta sa 60 na 20 lipa po prodanoj litri goriva, Stetna
je i neodgovorna, te slabi pregovaracku poziciju hrvatske Vlade u procesu monetizacije.

Ovo midlienje dijele ekonomski analiticari Ljubo Jurci¢ i Zeliko Lovrinevié, koji ipak na razli¢ite nacine
analiziraju pripremu najvece investicije u Hrvatskoj, a to bi trebala biti monetizacija oko 1.024 kilometara
autocesta na razdoblje od narednih 30 do 50 godina.

Ljubo Jurci¢ smatra kako se u postupak monetizacije krenulo bez pripreme i kvalitetne analize, bez studija
rentabilnosti autocesta, analize dugorocne drustvene koristi, prihoda i troskova.

— Krenulo se krajnje naivno i nestrucno, jer nismo pripremili dokumente iz kojih bi bilo jasno kakvog
koncesionara zelimo i pod kojim uvjetima. Nismo Culi ni jedno struéno argumentirano obrazlozenje za
monetizaciju, jer je cijeli projekt postavljen s aspekta problema popunjavanja drzavnog proracuna. Vlada
naprosto Zeli prihod od 2 ili 3 milijarde eura, a nitko se ne pita koliko to dugoro¢no Hrvatsku kosta i kako se
taj posao isplati koncesionarima, a ne isplati nama. Da natjecaj ide bez ozbiljne pripreme i podloge pokazuje
i ¢injenica da je Vlada unaprijed rekla koliko novca ocekuje u monetizaciji, pa sada svi ponudaci namjestaju
ponudu u svoju korist kako bi ona bila Sto manja. To je nedopustiva situacija.

Porazna prica
Mi smo troSarine za HAC i uveli da bi se autoceste mogle graditi, a sada ih oduzimamo i ponasamo se

neprijateljski prema vlastitoj imovini. Time se slabi i pregovaracka pozicija Hrvatske u pregovorima o
monetizaciji i vodimo vodu na mlin stranog koncesionara. Poruka je da se ide upropastiti drzavnu firmu kako
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bi se ona privatizirala, jer je neuspjesna, a to smo ve¢ imali u Hrvatskoj i nije dobro zavrsilo, istice Jurcic,
koji zatim dodaje da dugove autocesta drZzava moze jeftinije financirati nego privatni koncesionar, jer ¢e on
obracunati kamatu na svoj kapital, koja ce biti ve¢a nego za drzavu.

— I ovi posljednji podaci o porastu prometa i prihoda u HAC-u i ARZ-u pokazuju da povecanje prometa ne
ovisi 0 koncesionaru, ve¢ o gospodarskoj situaciji. Autoceste se isplacuju iz aktivnosti koje su rezultat
ekonomske politike. Da je ona u Hrvatskoj dobra nitko ne bi ni pricao o monetizaciji. Moramo takoder
raCunati da e privatnik svesti na minimum razinu odrZavanja autoceste, da ¢e smaniiti broj zaposlenih i
dovesti jeftiniju radnu snagu iz Bugarske i Rumunjske. Ova je priCa porazna i zato Sto se bojimo vlastite
samostalnosti. Ako ne znamo upravljati autocestama, kako ¢emo onda upravljati drzavom? MoZemo onda i
cijelu Vladu dati u koncesiju, zakljucuje Jurcic.

Preuranjena odluka

Zeljko Lovrindevi¢ takoder smatra kako odluka o preusmjeravanja udjela iz troarina iz Hrvatskih autocesta
prema HZ Infrastrukturi i Hrvatskim cestama nije bila dobra i nije poludila Zeljene efekte.

— Ta je odluka bila u najmanju ruku preuranjena, u Zeljeznici se nije niSta znacajnije napravilo s tim
sredstvima, jer nije bilo pripremljenih projekata, a HAC je ostao bez novca, iako ima velike dugove i tekuce
obveze. Zbog toga se drzava mora dogovarati sa Europskom komisijom da HAC dobije odobrenje za novo
zaduzivanje. HAC je mogao barem pola godine ili duZe imati prihode dok HZ ne pripremi projekte, a ovako je
to dodatni trosak. Zbog toga je znacajno oslabljena pregovaracka pozicija Hrvatske u procesu monetizacije,
jer se HAC nalazi u bezizlaznoj situaciji. Mislim da ¢e ponuda potencijalnih koncesionara biti puno manja od
oCekivanja drzave, kao i da ¢e se ponuditi isplata dijela novca u gotovini, dok ¢e ostali iznos predstavljati
dugoroc¢no ulaganje u autoceste, istiCe LovrinCevic.

Vlada u »cajtnotu«

Ponude ce realno biti na razini oko 2 milijarde eura u gotovini, a ostalo ¢e biti investicije. Problem
je i Sto se monetizacija oduZila, a vjerojatno ce trajati jos duze, jer tek predstoji odluka Ustavnog
suda o legalnosti referenduma. Cak i ako referenduma ne bude Vlada ¢e doéi u vremenski cajtnot
i nece imati legitimitet za donoSenje tako vazne odluke, jer se monetizacija moze dogoditi tek u
predizbornom razdoblju. Zbog toga je svakim danom legitimitet Vlade sve manji i manji kad je
rijeC o monetizaciji, smatra Lovrincevic.
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GLAS-SLAVONIJE.HR, 24.1.2015.

U PRIVATNIM JE TVRTKAMA VISE REDA, RADA I DISCIPLINE RADNIKA
Javni i drzavni sektor vise izostaju s posla, a nagrada

su im i do 25% vece place
Autor: Eduard Soudil

Zaposleni u privatnom sektoru u prosjeku su za pet godina mladi od onih u javhom

Analiziraju¢i pla¢e u javnom sektoru, sektoru poduze¢a u drzavnom vlasnistvu i privatnom sektoru
Ekonomski institut Zagreb potvrdio je ono Sto vecina gradana misli - radnici u javhom sektoru puno su bolje
pladeni, vise izostaju s posla i imaju vise rukovodecih mjesta od zaposlenih u privatnom sektoru.

- Anketni podatci pokazuju da se udio zaposlenih u javnom sektoru ponesto smanjio izmedu 2004. i 2008.,
ali se povecao izmedu 2008. i 2012. Udio zaposlenih u poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu smanjuje se u
promatranom razdoblju, kako zbog privatizacije, tako i zbog restrukturiranja. Zaposlenici u privatnom sektoru
u prosjeku su za viSe od pet godina mladi u odnosu na zaposlene u javnom sektoru ili poduzec¢ima u
drZzavnom vlasnistvu. Udio Zena zaposlenih u javnom sektoru vecéi je od dvije trecine, ali je zato njihov udio
medu zaposlenima u poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu manji od jedne trecine. Najve¢u razinu obrazovanja
imaju zaposleni u javnom sektoru, gdje je udio zaposlenih sa zavrSenim sveucilisnim obrazovanjem
(preddiplomski, diplomski ili poslijediplomski studij) vec¢i od 30 posto, dok je taj udio u privatnom sektoru
oko 10 posto - isti¢e voditelj istrazivanja dr. sc. Danijel Nesti¢ s Ekonomskog instituta Zagreb.

Foto: Dominik Grguric/PIXSELL
Jaz u placama

Mogu se primijetiti i znacCajne razlike u visini neto plaéa. ProsjeCna neto plaéa po satu rada je u javnom
sektoru bila za oko 25 posto veca nego u privatnom sektoru. U slucaju poduzeca u drzavnom vlasnistvu,
prosjecna je placa bila izmedu 17 i 21 posto veca nego u privatnom sektoru, ovisno o promatranoj godini.

- Ovakav se pokazatelj jaza u prosjecnim placama izmedu javnog i privatnog sektora naziva jo$ i
“neprilagodenim™ jazom jer se ne uzima u obzir obrazovna struktura, iskustvo i druge karakteristike
zaposlenika. U razdoblju krize, izmedu 2008. i 2012., privatni je sektor prosao losSije u pogledu plaéa, tako da
se prednost javnog sektora i sektora poduzeca u drzavnom vlasnistvu u prosjecnim placama u odnosu na
privatni sektor ponesto povecala u tom razdoblju. Nejednakost u raspodjeli placa u privatnom sektoru veéa
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je nego u dva sektora s dominantnim drZzavnim vlasnistvom. Izmedu 2004. i 2012. smanjene su razlike
izmedu najbolje placenih poslova i srednje pla¢enih poslova u javnom sektoru, za razliku od privatnog
sektora. U pogledu usporednih placa prema razinama obrazovanja, pokazuje se da u javnom sektoru postoji
premija na place u odnosu na privatni sektor na svim razinama obrazovanja iznad osnovne skole, osim kod
zavrSenog visokog obrazovanja.

Obrazovanima vise novca

Nepostojanje pozitivne premije na sveuciliSnoj razini obrazovanja, kao i visokoj nesveucilisSnoj razini u 2012.
godini, sugerira da je povrat na (visoko) obrazovanje nesto visi u privatnom sektoru. U slu¢aju poduzeéa u
drzavnom vlasnistvu, vidljiva je visa razina prosjecnih placa u odnosu na privatni sektor na svim stupnjevima
obrazovanja i u svim godinama, osim za sveuciliSno obrazovanje u 2008. Iako precizne medunarodne
usporedbe sektorskog jaza u placama za sada nisu moguce, okvirne usporedbe za zemlje EU-a pokazuju da
je jaz u Hrvatskoj priblizno na razini prosjeka za zemlje EU-a ako se promatra jaz izmedu javnog i privatnog
sektora, odnosno nesto veéi od prosjeka ako se promatra jaz u placama izmedu poduzeca u drzavom
vlasnistvu i privatnog sektora, stoji u analizi EIZ-a koju su uz dr. sc. Danijela Nestica izradili Ivica Rubil i dr.
sc. Iva Tomic.

Najveci broj sati na tjednoj razini u privatnom sektoru
Javni sektor i drzavna poduzeca imaju veci broj osoba zaposlenih na rukovode¢im pozicijama
nego privatni sektor, a javni sektor, u odnosu na privatni ima i nesto veci stupanj odsutnosti s

posla bog bolovanja, osobnih razloga, rodiljnog dopusta... U pogledu sati rada, u prosjeku se
najveci broj sati na tjednoj razini odraduje u privatnom sektoru.

Najduzi staz imaju zaposleni u drzavnim tvrtkama

Sto se ti¢e iskustva, odnosno godina staza, primjetno je da u prosjeku najdulji staz imaju
zaposlenici u poduzed¢ima u drzavnom vlasnistvu (24 godine u 2012.). Staz kod trenutnog
poslodavca isto je tako najveci u drzavnim poduzec¢ima (19 godina), neSto malo je manji u

javnom sektoru (17 godina), a najmanji u privatnom sektoru (11 godina), Sto ukazuje da je
privatni sektor daleko dinamicniji u pogledu tokova u zaposlenost i iz nje.

Tri sektora

Zaposleni u ustanovama i organizacijama u drZzavnom vlasnistvu u djelatnostima javne
administracije, obrazovanja i zdravstva definirani su kao zaposleni u javhom sektoru.

Poduzeca u drzavnom vlasnistvu su poslovni subjekti u vecinskom drzavnom vlasnistvu koji se
bave drugim djelatnostima osim triju djelatnosti kojima se bavi javni sektor.

Zaposleni u pravnim subjektima u privatnom vlasniStvu cine privatni sektor.

Udio Zzena
zaposlenih u javnom sektoru veci je od dvije trecine
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RTL.HR, 26.1.2015.

NEPRILAGODENI JAZ
Place u javhom sektoru cak za 25% vece nego u

privathom
Autor: RTL

Neprilagodeni jaz u placama, koji ne uzima u obzir razlicite karakteristike zaposlenika i radnih
mjesta izmedu sektora, pokazuje kako je prosjecna neto placa po satu rada u javhom sektoru
bila za oko 25 posto veca nego u privatnom sektoru.

Prema istrazivanju Analiza plac¢a u javnom i privatnom sektoru u Hrvatskoj, koje je proveo Ekonomski institut
Zagreb, zaposlenici u javnom sektoru i drzavnim poduze¢ima znatno su bolje placeni u odnosu na radnike u
privatnom sektoru.

Naime, neprilagodeni jaz u placéama, koji ne
uzima u obzir razliCite karakteristike
zaposlenika i radnih mjesta izmedu sektora,
pokazuje kako je prosje¢na neto placa po
satu rada u javnom sektoru bila za oko 25
posto veca nego u privatnom sektoru.

U slucaju poduze¢a u drzavnom vlasnistvu
prosjecna placa bila je izmedu 17 i 21 posto
veta nego u privatnom sektoru, ovisno o
promatranoj godini.

Nejednakost u raspodjeli placa u privatnom sektoru veca je nego u dva sektora s dominantnim drZzavnim
vlasnistvom. Takoder, istrazivanje pokazuje da u privatnom sektoru postoji premija na visoko obrazovanje u
odnosu na javni sektor, dok je u sluCaju poduzeca u drzavnom vlasniStvu prisutna viSa razina prosjecnih
placa u odnosu na privatni sektor na svim stupnjevima obrazovanja.

Zaposlenici u privatnom sektoru u prosjeku su za viSe od pet godina mladi u odnosu na zaposlene u javnom
sektoru ili poduze¢ima u drzavnom vlasnistvu, dok najvecu razinu obrazovanja posjeduju zaposlenici javnog
sektora.

Istrazivanje koje je narucilo Ministarstvo financija temelji se na podacima iz Ankete o radnoj snazi za 2004.,
2008. i 2012. godinu.

"Prezentirani rezultati mogu se smatrati tek jednim od koraka u sveobuhvatnoj analizi razlika u placama i
strukturi zaposlenosti izmedu razliCitih sektora vlasniStva koju je potrebno napraviti u cilju kvalitetnijeg
vodenja politike placa u Hrvatskoj, kako u javnom sektoru, tako i ukupno, na razini nacionalne ekonomije",
priopéavaju na sluzbenim stranicama Ekonomskog instituta Zagreb.
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INDEX.HR, 26.1.2015.

Place u javhom sektoru 25% vece od onih u

privatnom
Autor: M. R.

Ilustracija: scx.hu

Ekonomski institut Zagreb objavio je izvieS¢e o istrazivanju "Analiza placa u javnom i privatnom sektoru",
koje pokazuje da su zaposleni u javnom sektoru i drzavnim poduzecima znatno bolje placeni u odnosu na
radnike u privatnom sektoru.

Istrazivanje koje je narucilo Ministarstvo financija temelji se na podacima iz Ankete o radnoj snazi za 2004.,
2008. i 2012. godinu.

Gotovo pola radnika vezano za drzavu
Istrazivanje pokazuje da je udio zaposlenika u privatnom sektoru u prosjeku iznosio oko 55 posto, dok je
udio zaposlenika u javnom sektoru bio na razini od 23 posto, a udio zaposlenika u poduzec¢ima u drzavnom

vlasnistvu nesto ispod 22 posto.

Tablica 1. Zaposlenost prema sektoru vlasnistva, 2004., 2008.§ 2012.

godina/sektor vlasnistva 2004, 2008. 2012, Prosjek (2004.-2012.)
javni sektor 24,1%  223%  23,7% 23,3%
poduzeta u driavnom vlasnistvu 25,1% 20,0% 19,6% 21,5%
privatni sektor 50.8% 57, 7%  50,8% 55,2%

Izvor: ARS 2004, 2008.i 2012,

Neprilagodeni jaz u placama, koji ne uzima u obzir razliCite karakteristike zaposlenika i radnih mjesta izmedu
sektora, pokazuje kako je prosjecna neto placa po satu rada u javnom sektoru bila za oko 25 posto veca
nego u privatnom sektoru. U slucaju poduzeca u drzavnom vlasnistvu prosjecna placa bila je izmedu 17 i 21
posto veca nego u privatnom sektoru, ovisno o promatranoj godini.
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Privatni sektor viSe cijeni visoko obrazovanje

Nejednakost u raspodjeli placa u privatnom sektoru veca je nego u dva sektora s dominantnim drzavnim
vlasnistvom. Takoder, istrazivanje pokazuje da u privatnom sektoru postoji premija na visoko obrazovanje u
odnosu na javni sektor, dok je u sluCaju poduze¢a u drzavnom vlasniStvu prisutna viSa razina prosjecnih
placa u odnosu na privatni sektor na svim stupnjevima obrazovanja.

Prilagodeni jaz placa, koji uzima u obzir obrazovnu strukturu, iskustvo i druge karakteristike zaposlenika,
pokazuje kako je premija na place za rad u javnom sektoru u odnosu na privatni sektor, iznosila oko 10
posto u 2004. godini, da bi do 2008. godine ta premija pala na oko 6 posto te se dodatno smanijila na 5
posto do 2012. godine.

Premija na place koju imaju zaposleni u poduzeé¢ima u drzavnom vlasniStvu u odnosu na privatni sektor bila
je 2004. priblizno ista kao i u javnom sektoru, oko 10 posto, ali se sporije smanjivala, tako da je 2012. ostala
na razini od oko 7 posto.

Tablica D1.3. Prosjeina bruto plaéa zaposlenika koji su radili svih 12 mjeseci u godini

Prosjetne miesecna bruto placa Stopa promjene
2004, 2008, 2012, 2004-2008 2008-2012
Razina placa
Javni sektor 6.701 8.494 8764 26,8% 3.2%
Privatni sektor 5.245 6.716 6.963 28,1% 3,7%
Poduzedéa u driavnom vlasnistvu 6.549 8.295 8715 26,7% 5,1%
Poduzeda u mjesovitom viasnistvu 5934 8.087 9,352 36,3% 15,7%
Relativna plada u odnosu na privatni sektor

Javni sektor 1,273 1,265 1,259 - -
Poduzedéa u driavnom vlasnistvu 1,249 1,235 1,252 . .
Poduzeca u mjesovitom viasnistvu 1,131 1,204 1,343 - -
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DNEVNO.HR, 26.1.2015.

Javni sektor u Hrvatskoj: Manje rade, a bolje placeni!

Autor: K. Dekovi¢

Analizirajuci place u javnom i privatnom sektoru, Ekonomski institut Zagreb potvrdio je ono sto
vecina gradana misli.

Foto: Hrvoje Jelavic/PIXSELL

Analiziraju¢i plaée u javnom i privatnom sektoru Ekonomski institut Zagreb potvrdio je ono Sto vedina
gradana misli.

Radnici u javnom sektoru puno su bolje placeni, viSe izostaju s posla i imaju viSe rukovodecih mjesta od
zaposlenih u privatnom sektoru.

Podaci pokazuju da se udio zaposlenih u javnom sektoru smanjio izmedu 2004. i 2008, ali se povecao
izmedu 2008. i 2012. Udio zaposlenih u poduze¢ima u drZzavnom vlasniStvu smanjuje se u promatranom
periodu, kako zbog privatizacije, tako i zbog restrukturiranja.

"Zaposleni u privatnom sektoru u prosjeku su za vise od pet godina mladi u odnosu na zaposlene u javnom
sektoru ili poduze¢ima u drzavnom vlasnistvu. Udio Zena u javnom sektoru veci je od dvije trecine, ali je zato
njihov udio medu zaposlenima u poduze¢ima u drzavnom vlasniStvu manji od jedne trecine. Najveéi nivo
obrazovanja imaju zaposleni u javnom sektoru, gdje je udio zaposlenih sa zavrSenim fakultetom veci od 30
posto, dok je taj udio u privatnom sektoru oko 10 posto", istaknuo je Danijel Nesti¢ sa Ekonomskog instituta
u Zagrebu.

Mogu se primjetiti i znaCajne razlike u visini neto placa. ProsjeCna neto placa po satu rada je u javnom
sektoru bila za oko 25 posto veca nego u privatnom sektoru.

U slucaju poduzeca u drzavnom vlasnistvu, prosjecna je placa bila izmedu 17 i 21 posto veta nego u
privatnom sektoru, ovisno o promatranoj godini.
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VECERNJI.HR, 27.1.2015.

1 EURO 7,7 KUNA
Duznici u eurima ne trebaju se bojati sudbine

svicarca

Autor: Lidija Kiseljak, Marina Sunjerga

Za razliku od CHF, Hrvatska narodna banka brani tecaj kune u odnosu na euro, posljednji put to
je ucinila u cetvrtak

r

Foto: Reuters/Pixsell

Slucaj rasta vrijednosti Svicarskog franka na noge je digao ve¢ godinama glasne protivnike politike srediSnje
banke, a sada se oCekuje kako bi glas mogli dignuti i korisnici kredita u eurima. Naime, zbog vec
dugotrajnijeg slabljenja kune u odnosu na euro povecane su rate i njihovih kredita, doduse ne tako znacajno
kao korisnicima kredita u Svicarskim francima — ni izbliza se ne bi trebali bojati sudbine zaduzenih u
Svicarcima — ali ipak...

Nema skoka na 8 kuna

Da korisnici u eurima ne bi trebali biti u opasnosti umiruju ih i iz Hrvatske narodne banke podsjecajuci da, za
razliku od Svicarskog franka, srediSnja banka stiti tecaj kune u odnosu na euro deviznim intervencijama na
trziStu. Tako se nakon intervencije u Cetvrtak kroz otkup eura i ubrizgavanje kuna na trziste tecaj stabilizirao
na oko 7,6 kuna za euro. Buduéi da tecaj franka HNB ne brani, na Sto je upozoravao HNB, problem je
donekle rijeSila Vlada administrativnom mjerom. Pa zato i ukidanje valutne klauzule, o emu se sve CeSce
govori, odnosno konverzija stambenih kredita u eurima u kune, bila bi udarac za trZiste i devizne rezerve.
Kako je i sam HNB izracunao, ta bi konverzija kostala 7,8 milijardi eura, a devizne rezerve iznose 12,5
milijardi eura. U HNB-u objasnjavaju da svaka konverzija kredita razliCita od trZiSne zahtijeva placanje
tecajne razlike, a onda to utjeCe na smanjenje deviznih rezervi. A smisao deviznih rezervi je da Stite tecaj
euro-kuna. Kuna slabi ve¢ dulje vrijeme prema euru, no to nisu vece oscilacije, a kada se i dogode neke
nagle, HNB intervenira. A ionako bi kuna mogla ojacati vec¢ sljedeci mjesec za kada je ministar financija Boris
Lalovac najavio zaduZivanje na europskom trzistu. Zbog toga strucnjaci odbijaju teze koje opet Siri jedan
krug ekonomista, da bi se euro mogao popeti na razinu od osam kuna, ali i ne vjeruju da ¢e na
medunarodnoj sceni utjecaj politike grcke Syrize utjecati na kretanje eura i uopée da ¢e dodi do izlaska
Grcke iz eurozone.
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Skupo zaduzivanje

Ipak se ocekuje, isti¢e Zeljko Lovringevié, ugledni makroekonomist s Ekonomskog instituta Zagreb, da ée
Grcéka, koja se bori s dugom od 320 milijardi eura koji dostize 170 posto BDP-a, traziti medunarodnu
konferenciju za otpis dugova.

— Grci su pametno percipirali da im jedino mogu pomodi otpisi dugova izvan zemlje, za razliku od nas koji
pripremamo otpise unutar zemlje. Sve Sto se otpiSe jednoj skupini, morat e platiti druga skupina gradana
Hrvatske — upozorava LovrinCevi¢ koji oCekuje da ¢e se zahtjev za otpisom dijela dugova uvuéi u politicku
retoriku tijekom ove izborne godine. Osim zahtjeva za otpis dugova, Syriza ne bi trebala raditi veci pritisak
na europsku ekonomiju, napominje Lovrincevi¢ istiCuc¢i da Grci imaju 23 posto visi standard od Hrvata, Sto
dovoljno govori o nasem standardu.

Zeljko Lovrindevi¢: Grei su pametno percipirali da im jedino mogu pomo¢i otpisi dugova izvan zemlje
(Foto: Goran Stanzl/PIXSELL)

Tiskanje eura i otkup obveznica od strane Europske srediSnje banke pokusaj je da se uvijeri svjetski kapital
da unatoC niskim stopama rasta Europa ima Sansu za jaci oporavak, kazu analiticari, jer su kamate ionako
poprili¢no niske i mogu i¢i samo prema gore.

Stopa kamate na njemacki desetogodidnji dug iznosi 0,4 posto, a Francuska, Danska i Ceska zaduZuju se po
cijeni manjoj od 0,5 posto. Problemati¢ne zemlje poput Spanjolske i Italije zaduzuju se uz kamatu od oko 1,5
posto, a Hrvatska od 3,5 posto. Percepcija rizika Hrvatske ono je Sto utjeCe i na tecaj stranih valuta pa se
zbog toga, unatocC tiskanju novca, ne oCekuje pad tecaja eura u odnosu na kunu.

Odlazi zacetnik kredita u CHF

Kako je priopéeno iz Erste banke, dugogodisnji Celnik te banke Petar Radakovi¢ poviaci se u
svibnju s istekom mandata u mirovinu. Ta je banka inaCe prva uvela kredite u Svicarskim
francima i, dok su se mnoge tada protivile toj politici, zbog konkurencije neke su i same uvele te
kredite. Inace, Narodne novine juCer su objavile izmjene Zakona o potrosackom kreditiranju
kojima je Vlada zamrznula tecaj Svicarskog franka za kredite na 6,39 kuna.
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VIJESTI.HRT.HR, 27.1.2015.

OTVORENO
'Ljude Vlada bankarskom politikom gurnula u glib -
treba ih izvudi'

Siromastvo je jedino sto u Hrvatskoj raste posljednjih godina. Tecajni udar na korisnike kredita
u Svicarskim francima samo je posljednji u nizu udara koji sve viSse gradana gura u zonu
egzistencijalne ugrozenosti.

Moze li se i kako dalje, pitanje je na koje su uredniku emisije HRT-a Otvoreno Domagoja Novokmeta
odgovore dali dr. sc. Maruska Vizek s Ekonomskog instituta u Zagrebu, prof. dr. sc. Nino Zganec s Pravnog
fakulteta u Zagrebu i predsjednik Hrvatske mreze protiv siromastva te ekonomist Velimir Sonje.

Siromastvo ima jako puno lica. Puno je razliCitih primjera, vrlo razliite situacije. Nemamo podatke koliko je
ljudi u Hrvatskoj ekstremno siromasno. Imamo podatak da je 20% stanovniStva izlozeno riziku od
siromastva. Koliko je od njih ekstremno siromasno - ne zna se. Ljudi su zaista u ocaju, ima sve vise ljudi koji
gube krov nad glavom, sve viSe gladnih ljudi. Rizik siromastva je kad imate manje od 1909 kuna po c¢lanu
domacinstva. Ljude koje je Vlada svojom bankarskom politikom gurnula u glib treba sada izvudi, rekao je
Zganec.

Ne bavim se siromastvom. Mogli smo na vrijeme znati da su ti krediti opasni. Iz viSe razloga se dogodilo da
su gradani ulazili u takve poslove i sada placaju cijenu. Smatram da regulator doista nije ucinio dovoljno
kako bi zastitio potroSaCe od rizicnih financijskih proizvoda. Slabije smo financijski pismeni od prosjeka
OECD-a - od 18 istrazivanih zemalja mi se nalazimo na 14 mjestu. To se vidi u stavu koji gradani imaju - da
je kupnja nekretnine najbolji vid Stednje. Tecaj je prilicno sloZzen pojam, studenti ekonomije tesko uce o
tome na fakultetu pa je razumljivo da je to gradanima teze shvatljiv pojam. Medutim, to ih ne oslobada od
dijela njihove odgovornosti, rekla je Vizek.

S naknadnom pamecu lako je govoriti 0 odgovornosti regulatora. Tecaj Svicarskog franka je bilo gotovo
nemoguce predvidjeti u zadnjih pet godina. Zadnje desetlje¢e je Hrvatska Zivjela u balonu raspolozivosti
novca. Drzava je bila pokreta jednog osjecaja da novca ima u izobilju. Privatni sektor je vidjevsi Sto se
dogada onda to i slijedio. Banke su nudile, ljudi su uzimali kredite. Imate veliku raspravu oko odgovornosti
guvernera Vujci¢a. On zaista jest upozoravao. Je li netko trebao zabraniti takve kredite, npr. tadasnja Vlada.
S naknadnom pamecu odgovor je da. Tada su to bili jeftini krediti s niskom kamatom, je li tada trebalo to
zabraniti? Takva bi Vlada vjerojatno tada propala, rekao je Sonje.
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JUTARNJI.HR, 28.1.2015.

ALARMANTNI PODACI

NESTALO VISE OD 60 TISUCA RADNIKA! U zadnjih
365 dana u Hrvatskoj se drasticno se smanjio broj...

Autor: Kristina Turcin

Istovremeno pada i zaposlenost i nezaposlenost, a takav trend potpuno je nelogican, kazu
strucnjaci

Davor Pongraci¢/CROPIX

Vise od 60.000 ljudi u posljednjih godinu dana nestalo je s popisa aktivnih osoba, odnosno onih koji rade ili
traze posao: od travnja 2014. godine naovamo u Hrvatskoj istovremeno pada i zaposlenost i nezaposlenost.
Takav trend, upozoravaju strucnjaci, potpuno je nelogi¢an, jer kada pada zaposlenost obi¢no raste broj
prijavljenih na Hrvatskom zavodu za zaposljavanje i obrnuto.

Ovakvo istovremeno smanjenje broja radnika i prijavljenih na burzi te nestanak tolikog broja ljudi iz svijeta
aktivnosti, upozoravaju strucnjaci, obi¢cno ukazuje samo na jedno - sve vece iseljavanje radnoaktivnog
stanovnistva iz Hrvatske.

Zakonske odredbe

Prema podacima koje je u Mjese¢nom statistickom izvjeS¢u objavio Drzavni zavod za statistiku, od studenoga
2013. do studenoga 2014. ukupni broj zaposlenih u pravnim osobama pao je za 18.000. Pribroje li im se i
obrtnici, poljoprivrednici i samostalne djelatnosti, broj se penje na 25.000. Broj nezaposlenih, tocnije
registriranih pri HZZ-u, pao je za ¢ak 44.000!

- Takav pad broja registriranih na burzi budio bi ozbiljan optimizam kad bi glavni razlog njihova odlaska bio
zaposljavanje. Medutim, analiza pokazuje da je ovakvo smanjenje osoba u evidenciji HZZ-a prije svega
posljedica strozih zakonskih odredbi o obavezama registriranih osoba, Cije nepostivanje dovodi do brisanja, a
ne novog zapoSljavanja - kaze dr. Iva Tomi¢ s Ekonomskog instituta.
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Zakonske su odredbe postroZene od prosle godine, a njihova striktna primjena zapocela je u ozujku i
travnju, bas u vrijeme kad je i broj nezaposlenih poceo padati. Lani je, kaZe dr. Tomi¢, novog zaposljavanja
bilo jako malo, a medu umirovljenjima nije doslo ni do kakvog pada ili stagnacije - ne racunajudi stjecanje
prava na obiteljsku mirovinu, oko 3000 osoba mjesecno lani je odlazilo u penziju. Stoga je u prosincu 2014.,
istiCe dr. Tomi¢, odnos radnika i umirovljenika bio najnepovoljniji ikad: na jednog umirovljenika dolazio je tek
1,14 radnika.

Ukupni broj izbrisanih iz evidencije HZZ-a - dakle, onih koji su uklonjeni iz evidencije iz bilo kojeg razloga
osim pronalaska posla - u 2014. godini bio je za petinu veéi nego godinu dana ranije. A krajnje iznenadujuci
rast zabiljezen je medu osobama koje su se same odjavile s burze, iako nisu nasle posao, nisu nastavile s
redovnim Skolovanjem, nisu otiSle na porodiljni dopust, u mirovinu ili u zatvor niti su prekrsile neku zakonsku
obvezu, poput redovnog javljanja, koja je preduvjet da bi ostali registrirani na HZZ-u. U 2014. broj takvih
osoba u odnosu na godinu dana ranije narastao je za viSe od Cetiri puta: svojevoljno se s burze odjavilo
25.892, dok ih je godinu dana ranije to ucinilo tek nesto vise od 6000.

Legalni posao

Za takvu odluku, objasnjavaju nam sugovornici u HZZ-u, preduvjet je da su se ljudi snasli na neki drugi
nacin: neki, koji na crno dobiju ozbiljniji posao, odjave se kako ne bi bili izbrisani po sili Zakona jer nece biti
u mogucnosti prihvatiti eventualno ponudeni legalni posao. Naime, kad burza sama nekoga izbrise zbog
neprihvacanja posla ili nekog drugog razloga, ta se osoba sljedecih Sest mjeseci ne moze prijaviti na burzu.

No, kazu upuceni, najcesci je razlog pronalazak posla u inozemstvu. A takvu je mogucnost uvelike povecao
ulazak Hrvatske u Europsku uniju. Ocekivano je da su najveéi interes pokazali upravo oni s burze, odnosno

osobe koje ve¢ neko vrijeme u Hrvatskoj ne mogu pronaci posao.

- Radi se o doista ogromnom skoku broja ljudi koji su se sami odjavili. Pretpostavka je da se jedan dio ljudi
odjavio jer su otisli u inozemstvo - potvrduje dr. Tomic.

Koliko ljudi napusta Hrvatsku moZe se samo procjenjivati. Sluzbeni podaci DZS-a, kazu strucnjaci, nisu ¢ak ni
okvirni: baziraju se iskljuCivo na podacima dobivenima iz MUP-a, koji pak biljeZi samo osobe koje su se dosle
sluzbeno odjaviti. Vecina pak onih koji odu ne odjave svoje prebivaliste u Hrvatskoj, barem ne odmah.

Njemacka statistika

Indikativno je da je, prema podacima MUP-a, u 2013. u Njemacku odselilo tek nesto vise od 2000 ljudi iz
Hrvatske, dok njemacke statistike pokazuju da im je stiglo gotovo 25.000 Hrvata.

- ToCan broj nemamo. No postojeci podaci, kao i nase svakodnevno iskustvo, pokazuje da sve veci broj ljudi
odlazi - kaze dr. Tomic.
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"Banke nisu Spekulirale": Evo zasto Jakovcevic i

Lovrinovic€ nisu u pravu
Autor: M. Repecki

Profesori s Ekonomskog fakulteta Ivan
Lovrinovi¢ i Drago JakovCevic izazvali
su burnu reakciju strune javnosti
tvrdnjama da su se banke "riziénim"
Spekulacijama, putem valutnih swap
ugovora Stitile od nepovoljnih kretanja
tecaja.

- Za pojasnjenje swap ugovora i njihove

P uloge obratili smo se dr. sc. Marini
™~ : Tkalec sa Ekonomskog instituta u
. .,"}U(JA

Zagrebu.

M FRANA)

Foto: Hina

Banke su, kako pojasnjava dr. Tkalec, u valutnom riziku kao i duZnici, te su se koriStenjem swap ugovora
zapravo zastitile, a ne Spekulirale, kako se to sada tvrdi.

Banke su se swap ugovorima stitile od valutnog rizika

"Krediti u stranoj valuti ne generiraju valutni rizik onda kada je ili tecaj fiksan (ili barem stabilan kao Sto je to
slu¢aj s HRK/EUR) ili kada duznik ima prihode u stranoj valuti (recimo kada poduzece izvozi u Svicarsku ili
kada duznik prima Svicarsku mirovinu ili placu.)

Nadalje, treba naglasiti da u Hrvatskoj nisu samo kucanstva i manjim dijelom poduzeca izlozena valutnom
riziku, nego su to i domace banke. Drugim rijeCima, s obzirom na to da te¢aj HRK/CHF nije branjen od
strane srediSnje banke, i jedni i drugi imaju valutni rizik. Za duznika je nepovoljno jacanje franka, a povoljno
njegovo slabljenje.

Taj valutni rizik se moZe hedgirati (od engl. hedge=7Zivica, znacenje je obrana/zastita, a ne Spekulacija kako
se u posliednje vrijeme pogresno tumacdi), a ukoliko ste banka onda ga i morate hedgirati. Upravo zato da ne

biste mogli Spekulirati na kretanju tecaja, bez obzira na to biste li zaradili ili izgubili.

Nase su banke dakle morale hedgirati taj valutni rizik upravo zato Sto su plasirale kredite vezane za
HRK/CHF.", pojasnjava Tkalec.

Banke imaju viSe nacina da se zastite od tecajnih rizika, a jedan od nacina su i devizni swap ugovori (FX
swap).

"Sto se izvora hedginga ti¢e, domace banke su franke mogle refinancirati na vise nacina. Taj se problem
rjeSava depozitima u francima (kojih je bilo malo), medubankarskim depozitima (za koje nemam podatke, ali
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pretpostavljam da ih je bilo malo), izdavanjem obveznica u francima (njih vjerojatno nije niti bilo u domac¢im
bankama) te financijskim izvedenicama, konkretno FX swapovima (Sto je zasigurno bio dominantni nacin
hedgiranja). FX swapove su domace banke po svemu sudeéi radile sa svojim bankama majkama,
pretpostavljam u najvecoj mjeri austrijskim bankama.", pojasnjava dr. Tkalec.

Radi se zapravo o ugovoru kojim dvije strane razmijene odredenu koliCinu valuta po odredenom tecaju na
odredeno vrijeme, ¢ime se Stite od rizika.

"Mozemo zamisliti da je banka "HR" s bankom "AU" dogovorila FX swap u kojem u prvoj nozi swapa banka
"HR" prodaje banci "AU" X novcanih jedinica u zamjenu za Y franaka te u drugoj nozi radi obrnuto po
unaprijed utvrdenom teCaju nakon isteka to¢no odredenog vremena (uglavhom se radi o kra¢im
razdobljima). Na taj nacin je banka "HR" zakljuCala teCaj po kojem ce nakon isteka ugovora kupiti nazad
eure, odnosno prodati franke. Ako uzmemo u obzir situaciju u kojoj franak jaca, "HR" banka kroz FX swap
zapravo gubi jer je duzna vratiti franke banci “AU” u drugoj nozi swapa (kada franak slabi ona zaraduje na
FX swapu). Ipak tu razliku banka nadoknaduje ukoliko je te franke dalje plasirala kroz kredite s valutnom
klauzulom. Na taj nacin je pozicija valutno neutralna i mozemo reci da je hedge uspio.", kaze dr. Tkalec.

Efekt je nula: Ako franak jaca banka zaraduje na kreditima i gubi na swapu, i obrnuto

Logika je sljedeca, ukoliko franak jaca, banka zaraduje na kreditima, a gubi na FX swapu, a ukoliko franak
slabi, ona gubi na kreditima, a zaraduje na FX swapu. Tako je ona hedgirala valutni rizik i neto efekt bi
trebao biti nula ili blizu nula.

"Gotovo na isti nacin su radile i austrijske banke sa Svicarskim bankama jer su i one morale hedgirati valutne
rizike. Teza koja se u zadnje vrijeme povlac¢i po medijskom prostoru i po kojoj se tvrdi da su banke majke
zaradivale ekstraprofite stoji jedino pod pretpostavkom da te iste banke nisu hedgirale svoje long pozicije u
franku, odnosno da su Spekulirale na teCaju. Podaci austrijske srediSnje banke upucuju na suprotno.", kaze
dr. Tkalec.

U ovoj prici gube i banke i duznici, potreban je dijalog izmedu svih strana
Ostaju dva velika problema u cijeloj prici.

Banke su se hedgirale od valutnog rizika, ali ku¢anstva i poduzeéa nisu i zbog toga su ona u nepovoljnijem
polozaju. Nase financijsko trziSte je plitko i zaista fizicka osoba nema mogucnosti, a niti obvezu zastititi se od
valutnog rizika, upozorava dr. Tkalec.

Nadalje, banke su propustile ponuditi zastitu od valutnog rizika gradanima i time su se dovele do gomilanja
poprilicno velikih kreditnih rizika. Odnosno, upravo zbog toga Sto duznici nisu bili zasticeni od kretanja
HRK/CHF tecaja, bankama je sada porastao kreditni rizik koji se manifestira porastom loSih kredita.

S druge strane, treba imati na umu da krediti u Svicarcima najvjerojatnije ne bi bili povoljniji da su se
prodavali uz hedge i vjerojatno ne bi niti bilo znacajnije potraznje za njima, smatra dr. Tkalec.

"Dakle, po meni u ovoj pri¢i potencijalno gube i jedni i drugi ukoliko dode do eskalacije nemogucnosti
vracanja kredita. Banke su valutni rizik zaista prebacile na krajnjeg korisnika, ali to bi im se moglo vratiti kroz
kreditni rizik i porast neotplativih kredita. Zato banke i imaju inicijativu rijeSiti probleme i treba dozvoliti
otvaranje tog dijaloga izmedu banaka i duznika, uz nadzor dezurnog regulatora", zakljucuje dr. Tkalec.
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PROGNOZA EKONOMSKOG INSTITUTA
Konacno rast BDP-a, osim ako ga ne ugrozi

predizborna godina

Ocekuje se da ¢e ove godine negativan doprinos osobne potrosnje rastu biti zaustavljen ucincima promjena
u porezu na dohodak, koje su stupile na snagu 1. sijecnja, iako ¢e razduzivanje, nisko povjerenje potrosaca i
visoka nezaposlenost i dalje djelovati u suprothom smjeru, navodi se u prognozi.

Blagi rast investicija u tre¢em tromjesecju prosle godine te znaci oporavka industrijske proizvodnje
nagovijestavaju da bi tijekom ove godine, pod pretpostavkom ostvarenja planiranih investicija i uspjesnijeg
povlacenja sredstava iz fondova EU-a, moglo doc¢i do zaokreta od negativhog u pozitivan trend i daljnjeg
jacanja pozitivnog trenda tijekom 2016.

Ocekuje se nastavak trendova rasta izvoza i uvoza, ali uz izviesno usporavanje. Takoder se ocekuje
kontinuirano smanjenje drZzavne potrosnje. Prognozirani blagi oporavak opce gospodarske aktivnosti u ovoj, i
nesto jadi u sljedecoj godini, bit ¢e popra¢en smanjenjem stope nezaposlenosti i udjela proracunskog deficita
u BDP-u, premda ¢e poboljSanja ipak biti vrlo skromna.

Neizvjesnosti oko ostvarenja prognoza tiCu se ponajprije parlamentarnih izbora krajem ove godine i njihovog
utjecaja na ekonomsku politiku, Sto ée djelomiéno ovisiti i o dinamici odnosa Vlade i novoizabrane
Predsjednice. Kratkorocni i srednjorocni rast gospodarstva ovisit ¢e ponajprije o strategiji Vlade u pogledu
provedbe potrebnih reformi opcenito, a posebno onih usmjerenih prema fiskalnoj konsolidaciji u okviru EDP-
a, u ¢emu Ce biti znacajno i stajaliSte Europske komisije.
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2015. ce biti godina gospodarskog oporavka, osim

ako ga Vlada ne sabotira zbog izbora
Autor: P. V.

v
/ INDeXHR"
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Hrvatska ove godine konacno ima Sansu izaci iz recesije. Osim ako se parlamentarni izbori pokazu kao
prevelika prepreka za odgovorno upravljanje drzavom.

To je otprilike sazetak prognoze Ekonomskog instituta u Zagrebu (EIZ), koji predvida da ¢e hrvatski BDP u
2015. rasti za 0,2 posto, a u 2016. za 0,9 posto, prognozira Ekonomski institut u Zagrebu. Prema
prognozama EIZ-a, u 2014. je hrvatski BDP pao za 0,6 posto.

Ovo bi tako mogla biti godina u kojoj ¢e napokon zapoceti oporavak hrvatskog gospodarstva. Pozitivan
utjecaj na osobnu potrosnju trebale bi imati i promjene u porezu na dohodak koje su stupile na snagu 1.
sijecnja, iako ¢e, tvrde iz EIZ-a, razduZivanje, nisko povjerenje potrosaca i visoka nezaposlenost i dalje
djelovati u suprothnom smjeru.

Pokrenuta industrijska proizvodnja

Oporavku ¢e pogodovati jacanje industrijske aktivnosti, koja je snazno porasla pocetkom prosle godine,
nakon Cega je uslijedio pad, da bi u zadnjem tromjesecju opet doSlo do rasta. Prema podacima za prvih 11
mjeseci proSle godine, kumulativna industrijska proizvodnja bila je ve¢a nego u istom razdoblju 2013. pa bi
2014. mogla biti prva godina nakon pocetka recesije u kojoj je zabiljezen pozitivan rast industrijske
proizvodnje, tvrdi EIZ.
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Vazan faktor u gospodarskom oporavku Hrvatske je i turisticka sezona koja se prosSle godine prema
podacima o broju nocenja i bilanci placanja pokazala uspjeSnom. Istovremeno su smanjeni broj nezaposlenih
i stopa nezaposlenosti, ali zabrinjava podatak da se to smanjenje nije pretocilo u povecanje broja zaposlenih
tako da je u studenom omjer broja zaposlenih i broja umirovljenika pao na rekordno nisku razinu.

Nezaposlenost ¢e padati, ali vrlo sporo

"Blagi rast investicija u treCem tromjeseCju proSle godine te znaci oporavka industrijske proizvodnje
nagovijestavaju da bi tijekom ove godine, pod pretpostavkom ostvarenja planiranih investicija i uspjesnijeg
povlacenja sredstava iz fondova EU-a, moglo doc¢i do zaokreta od negativhog u pozitivan trend i daljnjeg
jacanja pozitivnog trenda tijekom 2016", tvrdi EIZ.

Ocekuju se i daljnji rast izvoza, iako usporen, ali i kontinuirano smanjenje drzavne potrosnje. Predvideni
oporavak trebao bi biti pracen smanjenjem stope nezaposlenosti i proracunskog deficita premda ce
poboljsanja, tvrde iz EIZ-a, biti vrlo skromna.

Izbori prijetnja oporavku

"Neizvjesnosti oko ostvarenja prognoza tiCu se ponajprije parlamentarnih izbora krajem ove godine i
njihovog utjecaja na ekonomsku politiku, Sto ¢e djelomic¢no ovisiti i o dinamici odnosa Vlade i novoizabrane
predsjednice. Kratkorocni i srednjoroCni rast gospodarstva ovisit ¢e ponajprije o strategiji Vlade u pogledu
provedbe potrebnih reformi opcenito, a posebno onih usmjerenih prema fiskalnoj konsolidaciji u okviru EDP-
a, u ¢emu Ce biti znacajno i stajaliSte Europske komisije", prognozira EIZ.

Parlamentarni izbori koji ¢e se vjerojatno odrzati krajem godine bi, smatra EIZ, mogli utjecati na spremnost

Vlade da provede znacajnije reforme. "Kako u predizborno vrijeme obi¢no postoji tendencija smanjenja
fiskalne discipline, opseg i razmjeri konsolidacije u ovoj godini ostaju neizvjesni", porucuje EIZ.
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Ekonomski institut ocekuje rast BDP-a od 0,2 posto u
2015.

Autor: Poslovni.hr/Hina

Takoder se ocekuje kontinuirano smanjenje drzavne potrosnje.

5

Arhivska fotografija: Boris S¢itar/Pixsell

Ekonomski institut, Zagreb ocekuje rast BDP-a od 0,2 posto u 2015. i 0,9 posto u 2016. godini. Sadasnja
procjena pada BDP-a za 0,6 posto u 2014. i blagog rasta u 2015. ne razlikuje se od ranijih prognoza.
Ocekuje se da ¢e ove godine negativan doprinos osobne potrosnje rastu biti zaustavljen ucincima promjena
u porezu na dohodak, koje su stupile na snagu 1. sijecnja, iako ¢e razduzivanje, nisko povjerenje potrosaca i
visoka nezaposlenost i dalje djelovati u suprotnom smjeru.

Blagi rast investicija u treem tromjesecju prosSle godine te znaci oporavka industrijske proizvodnje
nagovijestavaju da bi tijekom ove godine, pod pretpostavkom ostvarenja planiranih investicija i uspjesnijeg
povlacenja sredstava iz fondova EU-a, moglo doc¢i do zaokreta od negativhog u pozitivan trend i daljnjeg
jacanja pozitivnog trenda tijekom 2016. Ocekuje se nastavak trendova rasta izvoza i uvoza, ali uz izvjesno
usporavanje.

Takoder se ocCekuje kontinuirano smanjenje drZavne potrosnje. Prognozirani blagi oporavak opce
gospodarske aktivnosti u ovoj, i neSto jaCi u sljedecoj godini, bit ée popracen smanjenjem stope
nezaposlenosti i udjela proracunskog deficita u BDP-u, premda ¢e poboljSanja ipak biti vrlo skromna.
Neizvjesnosti oko ostvarenja prognoza ti€u se ponajprije parlamentarnih izbora krajem ove godine i njihovog
utjecaja na ekonomsku politiku, Sto c¢e djelomi¢no ovisiti i o dinamici odnosa Vlade i novoizabrane
Predsjednice. KratkoroCni i srednjoroCni rast gospodarstva ovisit ¢e ponajprije o strategiji Vlade u pogledu
provedbe potrebnih reformi opcenito, a posebno onih usmjerenih prema fiskalnoj konsolidaciji u okviru EDP-
a, u ¢emu cCe biti znacajno i stajaliste Europske komisije.

Prema sluzbenim podacima, BDP je u treCem tromjeseCju 2014. bio 0,5 posto manji nego u isto vrijeme

2013. Iako se procjenjuje da je u zadnjem tromjeseCju BDP padao neSto sporije, to usporenje pada
najvjerojatnije nije bilo dovoljno da promijeni procijenjenu stopu rasta za cijelu godinu od -0,6 posto.
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Mjesecni pokazatelji za posljednje tromjesecje prosle godine pokazuju da se makroekonomski trendovi nisu
znacajnije promijenili pa ¢e na oporavak trebati josS pricekati. Nakon snaZnijeg rasta industrijske aktivnosti
poCetkom prosle godine, nakon koje je uslijedio pad, a zatim i stagnacija sredinom godine, u tre¢em je
tromjeseCju doSlo do ponovnog rasta. Prema podacima za prvih jedanaest mjeseci, kumulativna je
industrijska proizvodnja bila ve¢a nego u istom razdoblju 2013. pa bi 2014. mogla biti prva godina nakon
pocetka recesije u kojoj je zabiljezen pozitivan rast industrijske proizvodnije.

Posljednji podaci pokazuju da je u tre¢em tromjeseCju zaustavljen i negativan trend gradevinske aktivnosti.
Sudedi prema podacima o broju nocenja i bilanci placanija, turisticka se sezona pokazala uspjeSnom. Obujam
trgovine na malo ostao je tijekom 2014. gotovo nepromijenjen. Broj nezaposlenih i stopa nezaposlenosti su
smanjeni, ali to se nije pretocilo u povecanje broja zaposlenih i stope zaposlenosti, tako da je u studenom
omjer broja zaposlenih i broja umirovljenika pao na rekordno nisku razinu.

Sezonski prilagodeni podaci pokazuju da je blagi rast osobne potrosnje, zabiljezen u prvom polugodistu,
gotovo potpuno ponisten padom u tre¢em tromjeseCju. Glavni je Cimbenik tog negativnog kretanja pad
dohodaka kuéanstava zbog smanjenja zaposlenosti. Uslijed nastavka razduzivanja kuéanstava, povjerenje
potroSaca je i dalje nisko. U takvim uvjetima, do veéeg smanjenja osobne potrosnje nije dosSlo samo zbog
pada opce razine cijena. Nakon rasta u prva tri tromjeseCja 2014., drzavna je potrosnja u trecem
tromjeseCju stagnirala. Stagnacija je vjerojatno bila samo privi.emena pa se Cini izviesnim da je u
posliednjem tromjeseCju doslo do daljnjeg smanjenja drzavne potroSnje. Kod investicija je nakon izrazenog
pada tijekom prvog polugodista, u tre¢em tromjeseéju doslo do blagog rasta u odnosu na prethodno
tromjesecje, Sto moze biti znak da je negativan trend zaustavljen. Slabu investicijsku aktivnost treba pripisati
ponajprije podbacaju planiranih investicija javnog sektora, ali i nemogucnosti jacanja privatnih investicija u
uvjetima razduZivanja i neizvijesnosti. Izvoz i uvoz u prvom su polugodistu zabiljeZili neocekivano visoke
stope rasta, prvenstveno zbog ucinka promjena u metodologiji prikupljanja statistickih podataka po ulasku u
EU, ali je u tre¢em tromjeseCju taj ucinak iSCeznuo, a stope rasta vratile su se na umjerene pozitivhe
velicine.

Prognoza stope rasta BDP-a nije promijenjena u odnosu na onu od prije tri mjeseca. Prognosticari
Ekonomskog instituta, Zagreb smatraju da trendovi kljucnih indikatora iz druge polovine 2014. daju
nagovijestiti da ¢e ove godine doci do blagog oporavka gospodarstva. Ocekuje se, medutim, stopa rasta od
svega 0,2 posto. Prognoza se temelji na oCekivanjima da ¢e promjene u porezu na dohodak koje su stupile
na snagu 1. sijeCnja zaustaviti pad osobne potrosnje; da ¢e uslijed znakova blagog oporavka i povlacenja
veceg iznosa sredstava iz fondova EU-a doci do promjene trenda investicija iz negativnog u pozitivan; da ¢e
se trend rasta izvoza, iako usporen, nastaviti; te da nastavak pada drZavne potrosnje nece biti dovoljno velik
da ponisti rast ostalih komponenti BDP-a. Ocekuje se takoder da e ovi trendovi ojacati u 2016. godini, za
koju je prognoziran rast od 0,9 posto.

Nekoliko je ¢imbenika neizvjesnosti, koji mogu utjecati na ostvarenje prognoza. Parlamentarni izbori krajem
ove godine ili poCetkom sljede¢e mogli bi utjecati na spremnost Vlade na provedbu znacajnijih reformi,
posebno onih usmjerenih prema fiskalnoj konsolidaciji. Takoder, ostaje vidjeti koliki ¢e utjecaj imati
novoizabrana Predsjednica, koja je najavila pritisak na Vladu da ucini odlucnije reformske poteze. Kako u
predizborno vrijeme obi¢no postoji tendencija smanjenja fiskalne discipline, opseg i razmjeri konsolidacije u
ovoj godini ostaju neizvjesni. Ta se neizvjesnost, zbog velikog udjela drzave u gospodarstvu, prenosi i na
neizviesnost u pogledu opc¢e gospodarske aktivnosti i kona¢no stope rasta BDP-a. Dodatni politicki ¢imbenik
jest i stajaliste Europske komisije o naporima Vlade prema fiskalnoj konsolidaciji u okviru EDP-a. Konacno,
medu politickim je ¢imbenicima i proSlotjedna odluka Vlade da na probleme dijela stanovniStva s kreditima u
Svicarskim francima odgovori odlukom o fiksiranju teCaja HRK/CHF za te kredite na rok od godinu dana.
Time je kratkorono smanjena neizvjesnost za one pogodene jacanjem franka, ali ostaje pitanje koliko takva
odluka, s obzirom na to da je Vlada njenim donoSenjem pokazala spremnost na selektivan tretman, doprinosi
neizvjesnosti u Sirem smislu i duzem roku.

37



LIDER, 30.1.2015.

Raspolovljena Hrvatska Milanoviceva
socijalna drzava, ali samo za javni sektor

Podaci iz analize Danijela
Mesti¢a sugeriraju narucitelju,

stru financija Laloveu, da
& adikalne rezove
u javnom sektoru

eba p

Ne sjecam se kad je Hrvatska bila raspolov-
ljena po toliko mnogo Savova kao Sto je ovih dana.
Razvojno je podijeljena na sjeverozapad i jugoistok,
politicki izmedu HDZ-a i SDP-a, ‘boracki' izmedu
branitelja i onih koji to nisu (bili), pravovjerno na
domoljube i jugonostalgicare, kreditno na duznike
u eurima i Svicarcima, pritajenije na Stedise i
duznike, socijalno na bogate i siromasne, radno
na zaposlene i nezaposlene, sportski na Dinamo i
Hajduk... Nova analiza placa u javnom i privatnom
sektoru potvrduje jos jednu dramatiénu podje-

lu — na one koji rade za drzavu i one koji rade za
privatne poslodavce.

Tako ta posljednja podjela nije od jucer, aktualno
istrazivanje Ekonomskog instituta koje je vodio
Danijel Nesti¢ pokazuje da se ta razlika u recesiji
jos zaostrava. Ukratko, u privatnom sektoru radi
se vise, boluje se manje, zaposlenici su mladi (pet

godina), imaju znatno kraci staz kod poslodavca i
manije voditelja. Uza sve to privatnici svoje zapo-
slenike placaju ¢ak 25 posto manje od javnog sek-
tora. U prvi mah moglo bi se reci da je u privatnom
sektoru na djelu beskrupulozni kapitalizam, no
upravo privatni sektor grca zbog poreznih nameta
koji javnom sektoru omogucavaju lagodniji i bolji
zZivot, i to sa sindikalnom zastitom za zaposlenike
kao za licke medvjede. Zato je u pet promatranih
recesijskih godina, od 2008. do 2013., privatni sek-
tor smanijio broj zaposlenih za sto tisuca, drzavna
poduzeca za jos 74 tisuce (dio toga u meduvreme-
nu je privatiziran, pa je privatni minus jos veci), a
javni sektor u to je vrijeme nabujao za novih devet
tisuca zaposlenih. Tako zaista ispada da je Hrvat-
ska socijalna drzava. Ali samo za onu polovinu
radne nacije koja je prikop¢ana na drzavne jasle.
Mi ostali na nemilosrdnom smo trzistu.
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FRANAK CEMO RIJESITI,NO STO CEMO S VE(

Eurizacija,istocni

ijeh hrvatske
ekonomske

politike

Akotecajkune premaeuru krene ukrivom
smjeru, mozZe se ocekivati ekonomska paralizai
drustveni kaos.Trebamo poceti razgovarati kako

konomisti pod pojmom isto-
&ni grijeh podrazumijevaju
situaciju u kojoj ne mozete
dobiti kredit u domacoj va-
luti. Pojam je iz kricanske
terminologije posudio Ricar-
do Hausmann, ekonomist sa
americkog sveufilista Har-
vard. Hausmann, pormat po

SMann proziva njega i vene-
zuelansku ekonomsku elitu
za ekonomsko stanje u ze-
mlji, roden je u Venezueli te
je dvije godine bio ministar u
venezuelansko] viadi. Imaju-
¢ mnogobrojne prilike oso-
bno svjedo€iti apsurdnosti
situacije u kojoj ni drzava, ni
gradani, ni poduzeéa ne mo-
gu novac posuditi u viastitoj
valuti, bilo u zemlji ili v ino-
zemstvu, ovaj ekonomist ju
naziva istoénim grijehom,
Zeledi valida na takav naéin
naglasiti duboku nepriro

dnost takve situacije za bilo
koju drizavu. Neprirodnost
mozda i nije atribut koji u
potpunosti doéarava pro-
blem jer drzava koja ne mo-
Ze koristiti viastitu valutu
nema funkcionalni éetvrti
stup vlasti - monetarnu viast
- koja postoji bas zato da bi
upravljala nacionalnom va-
lutom. 1z ekonomske perspe-
ktive, drZava bez potpuno
funkcionalne valute je krja
i istinski zakinuta drzava.

Strahinepovjerenje

1 dok se istoéni grijeh u
kriéanstvu s lakodom elimi-
nira ¢inom kritenja, na nasu
#alost ne postofi sveta vodi-
ca koja bi isprala ekonomski
istocni grijeh. Jer istoéni gri-
jeh je i hrvatski ekonomski
grijeh. Ceéce ga nazivamo
eurizacijom, éime sugerira-
mo da umjesto kune domi-
nantmo kordstimo jednu dru-
gu valutu - euro. Furizacija
ima vige pojavnih oblika,
Izraavanje cijena nekretni-

tome 5to je v
predsjednik Maduro protiv
njega pokrenuo pravnu haj-
ku zbog teksta u kojem Hau-
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na, bila 1 najamnina
ueurima umijesto u kunama
jedan je oblik eurizacije. Ste-
dnja u eurima ili nekoj dru-

deeurizirati zemlju.PiSe Maruska Vizek

goj stranoj valuti umjesto u
kunama je drugi, a davanje
kredita uz valutnu klauzulu
tre¢i. Kada god kao obradun-
sku jedinicu, za placanja ili
za iskazivanja monetarne
vrijednosti koristimo stranu
umjesto domace valute, mi
stvaramo eurizaciju. Euriza

ciju stvaramo zbog straha i
nepovjerenja. Straha da ce
makroekonomske nestabil-
nosti nagristi vrijednost
nase Stednje i imovine te
zbog nepovierenja u vlastitu
valutu, monetarnu viast,a
onda posredno i u sve dria-
vne institucije. Koristenje
valutne klauzule vezane za
kretanje vicarskog franka
takoder je oblik eurizacije,
premda bi u tom sluéaju pri-
mjerenije bilo umjesto euri-
zacije koristiti pojam franki-
zacije. Frankizacija je feno-
men neraskidivo povezan s
istoénim grijehom, odnosno
eurizacijom. Naime, tesko je
zamislivo da bi krediti s va-
lutnom klauzulom u Svicar-

skom franku ikada bili pri-
hvatljivi potrofaéima koji su
navikli i stedjeti i podizati
kredite iskljuéivo u domadoj
valuti. No bududi da su nasi
gradani, kao vostalom i gra-
dani drugih zemalja srednje
i istoéne Europe,zbog prisu-
stva eurizacije bili naviknu-
ti da dugoroéne kredite ugla-
vnom mogu dobiti samo uz
eursku valutnu klauzulu, ne-
povierenje prema ovoj ino-
vaciji zvanoj kao kredit s va-
lutnom klauzulom vezanom
za Svicarski franak bilo je la-
ko slomiti. Dakako, ¢injenica
da su ti krediti bili znatajno
povoliniji od eurskih kredita
pridonijela je da se s lako-
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>IM PROBLEMOM - EURSKOM KLAUZULOM?

¢om eliminira svaka eventu-
alna skepticnost prema no-
vom kreditnom proizvodu.

Ujedinjeni u eurizaciji
Ekonomisti su brzo uoili
da se istoéni grijeh javlja u
zemljama u razvoju koje suu
prodlosti prolazile kroz ra-
zdoblja hiperinflacije i de-
precijacije tecaja domace va-
lute. Buduéi da je zbog viso-
ke inflacije stednja u doma-
€oj valuti gubila vrijednost,
kako bi sa¢uvali njezinu vri-
jednost, i gradani i poduzeda
u zemljama pogodenim hi-
perinflacijama poceli su ste-
djeti u stranoj valuti. Sto im
je strana valuta bila dostu-
pnija, to je prijelaz s domace
na stranu valutu bio jedno-
stavniji i jeftiniji. Citateljima
koji se sjecaju osamdesetih
godina prolog stojeca moj je
opis zasigurno vrlo poznat.
Ekonomska situacija u
bivéoj Jugoslaviji bila je
savrieno prikladna za inku-
baciju istoénog grijeha; ra-
zdoblja hiperinflacije prace-
na deprecijacijom teaja di-
nara hila su udestala te ih je
pratila obilata ponuda stra-
ne valute, bilo od turistickih
prihoda, bilo od doznaka ko-
je su kuéi slali gastarbajteri.
Ne treba stoga cuditi §to su
sve zemlje bivie Jugoslavije
duboko ogrezle u istofnom
grijehu i $to se ubrajaju u ze-
mlje s najvisom razinom eu-
rizacije na svijetu. Premda su
bivie republike razvrgle ju-
goslavenski brak s namje-
rom da zapoénu novi Zivot
kao suverene drzave, do
dandanas ih évrsto veZe na-
slijede zajednitke monetar-
ne proslosti.One, kada je eu-
rizacija u pitanju, kao da i da-
lje Zive u istoj drzavi. Iznim-
ka od ovog pravila je Ca
Gora koja je jednostrano
usvojila euro, te Slovenija ko-
ja je bas zbog tereta tog mo-
netarnog naslijeda bila prva
nova zemlja élanica Europ-
ske unije koja usvojila euro.
Svjesni ekonomskih i
drustvenih rizika eurizacije,
kao i ¢injenice da je uvode-
nje eura najjednostavniji i
najelegantniji nafin da se
ona eliminira, Slovenci su
euro uveli praktitki po hi-
tnom postupku, ne gubeéi
niti jedan jedini dan.
Inkubiranje problema
Zasto je bitno pazljivo
objasniti povijesno-ekonom-
ski kontekst u kojem se in-
kubirao problem kredita u
Svicarskim francima? Zato
&to tek tada mozZete razumije-
ti da se u ovoj pridéi ne ispla-
ti upirati prst u jednog kriv-
ca jer su za ovu situaciju kri-
visvi pomalo, neld malo ma-
nje, neki malo vise. I gradani
koji su ulazili u ugovorne
odnose bez razumijevanja
posljedica tog ¢ina i koji svo-
jim izborom valute u kojoj
Stede oteZzavaju bankama da
kredite odobravaju u kuna-
ma.]l monetarna vlast koja je
pasivno promatrala kako eu-
rizacija eskalira i kako ban-
ke plasiraju rizi¢ne kreditne
proizvode. I banke koje su,za
razliku od gradana, trebale
biti svjesne riziénosti kredi-

ta u svicarskim francima, ali
i drzava koja nije napravila
apsolutno nista da financij-
ski opismeni gradane koji i
dalje - usprkos krizi na ne-
kretninskom trZistu - sma-
traju da su nekretnine naj-
bolji oblik ulaganja. Svi su-
dionici ove pri¢e determini-
rani su povijesnim kontek-
stom koji uvjetuje njihova
ponasanja. No dok se po-
nasanje gradana, pa mozda
¢ak i banaka, moze opravda-
ti uronjenoséu u povijesni
determinizam, regulator i
nositelji ekonomskih politi-
ka trebali bi imati sposo-
bnost problem sagledati iz
ptitje perspektive i lideni su-
bjektivnosti povijesnog kon-
teksta donositi odluke, koje s
jedne strane povecavaju bu-
duce blagostanje drzave, a s
druge minimiziraju sve rizi-
ke, &ak i ako je vierojatnost
za njihovu manifestaciju vr-
lo malena. Oni su u ovom
sluéaju takve odluke propu-
stili donijeti.

Medutim, postoji i drugi
razlog za ovu lekciju iz povi-
jesti i ekonomije. Ona slu#i
kao upozorenje da rjesava-
njem problema frankizacije
mi ne adresiramo temeljni
problem - eurizaciju. A vidje-
li smo da taj problem nije sa-
mo problem ekonomske po-
litike, nego je i duboko pove-
zan sa stanjem duha ovog
naroda i za njegov odnos pre-
ma institucijama. Takoder
znamo da za njega ne posto-
je elegantna i lagana rjesen-
ja. Nakon eskalacije vrijedno-
sti dvicarskog franka, nadam
se da smo uvidjeli i da je pro-
blem eurske valutne klauzu-
le potencijalno mnogo opa-
sniji od valutne klauzule u
Svicarskom franku jer se
odnosi na daleko veéi broj
kuéanstava i poduzeca (da ne
govorimo o tome da je rizici-
ma od nepovoljnog kretanja
tefaja eura izloZena i drzava).
Eurska valutma klauzula, ako
te¢aj kune prema euru krene
u krivom smjeru, moZe prou-
zrociti dugotrajnu ekonom-
sku paralizu zemlje i izazva-
ti drustveni kaos. Nazalost,

Odgovorna bi
politika trebala
imatirazradeni

plan mjera &iji

bi cilj bio
smanjivanje
ekonomskih

sluéaju da se
dogodi slabljenje
tec¢aja kune

prema euru

ne moze predvidjeti 5to ée se
dogadati s teajem kune za
desetak ili ¢ak dvadesetak

nasi nositelji ekonomskih
politika jo§ uvijek nisu spre-
mni o tome nit razgovarati,
a kamoli nedto poduzimati.
Franak ¢emo rijesiti, no
5to s eurskom klauzulom?
Uvjerena sam da demo
problem s otplatom kredita
u svicarskim francima pre-
broditi i da ée razum previa-
dati. U idealnom slucaju, du-
mici i banke ¢e se dogovori-
ti kako podijeliti novonasta-
li financijski teret, a driava
fe pomocéi samo i iskljuéive
onima koje je divljanje teca-
ja dvicarskog franka dovelo
na prosjacki Stap. Prasina ko-
ja se zbog Svicarskog franka
digla u javnosti u posljednijih
nekoliko tjedana ce se sle-
gnuti.Ono $to bi nam trebao
biti temeljni zakljudak iz te
krize jest da se sli¢na situaci-
ja moze dogoditi opet, samo
s mnogo gorim posljedica-
ma, ako dode do naglog sla-
bljenja te¢aja kune prema
euru, Koliko god se trenutno
ta vjerojamost ¢inila mala,
nitko, pa ni centralna banka,

godina trajanja stambenih
kredita s eurskom klauzu-
lom, podignutih tijekom ne-
kretninske ekspanzije. 1 bas
zato bi odgovorna ekonom-
ska politika trebala imati ra-
zradeni plan mjera koji bi za
cilj imao smanjivanje eko-
nomskih troskova u slucaju
da se dogodi malo vijerojatan,
no ne i nemogué scenarij sla-
bljenja tecaja kune prema
euru, Drugim rije¢ima, mi
trebamo podeti razgovarati i
planirati kako deeurizirati
zemlju.
Euro vise nije moguc
Opcija je nekoliko, neke
su praktitki nemogude, neke
moguce ali vrlo riziéne, a o
nekima ne znamo dovoljno.
Prva opcija koja nam vide ni-
je dohvatljiva jest uvodenije
eura.To je definitivno najele-
gantnije rjeSenje naseg pro-
blema koje nam je nekoé bi-
lo nadohvat ruke. Na tu opci-
ju su raéunali u HNB-u kra-
jem devedesetih, kada je nas
bankovni sustav saniran i

Guveme.rHr\a;ltske narodne banke Boris Vujcic

privatiziran,ikada je odluge-
no da se protiv eurizacije ne-
¢emo boriti jer éemo ionako
u doglednoj buduénosti
usvojiti euro, Nazalost, ta
strategija se pokazala pro-
masenom. Mi smo u Europ-
sku uniju usli, euro vise ne
moZemo uvesti, a alternati-
vnu izlaznu strategiju vise
nemamo. Euro ne moemo
uvesti jer ne zadovoljavamo
barem dva ekonomska krite-
rija za njegovo usvajanje, od
kojeg je jedan posebno pro-
blematiZan. To je kriterij visi-
ne javnog duga. Na3 javni
dug de, prema projekcijama,
do kraja ove godine iznositi
85 posto BDP-a, a da bismo
uveli euro, on mora iznositi
najvise 60 posto BDP-a. Kada
bismo zeljeli smanijiti svoj ja-
vni dug u cilju uvodenja eu-
ra za petnaest godina, mi bi-
smo morali svaku godinu
sljededih petnaest godina za-
vrsiti s fiskalnim suficitom
od 1,7 posto BDP-a. Ako se
prisjetimo da trenutno bilje-
zimo fiskalni deficit koji se

krede oko 5 posto BDP-a i da
ne postoji niti jedna politi-
¢ka opcija spremna na Ste-
dnju i rezove, onda moZemo
zakljuditi kako nije izvjesno
da éemo ikada bid sposobni
za ispunjavanje ovog kriteri-
ja za uvodenje eura. Sve oni
koji misle da ée nam Europ-
ska komisija i Europska sre-
dignja banka dopustiti da eu-
ro usvojimo bez ispunjenja
ekonomskih kriterija, pod-
sjecam da je Litvi krajem
2006. godine uskraceno
usvajanje eura jer je pro-
masila kriterij vezan za in-
flaciju za 0,1 postotni bod.
Nadalje, zbog posljedica gr-
ke krize takoder nije realno
odekivati da ée biti i najma-
njeg popustanja oko ispunja-
vanja kriterija za usvajanje
eura od Europske komisije.
Druga opcija koja nam,
Erema mojem misljenju, ta-
oder nije dohvatljiva je tada
Hrvatska euro usvoji jedno-
strano, bez odobrenja Europ-
ske komisije i Europske sre-
disnje banke. Hrvatska naro-
dna banka ima dovoljno veli-
ke rezerve eura da moZe pro-
vesti tu odluku, ako se na nju
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odlu¢imo. Takvu opciju je
svojedobno Litvi predlagao i
Medunarodni monetarni
fond. Jednostrano usvajanje
eura bi dakako znatilo da
kriimo pravne obveze koje
smo preuzeli ulaskom u Eu-
ropsku uniju, to znati da je
ova opcija vrlo vierojatno ne-
izvediva, Za ofekivati je i da
bi jednostrano uvodenje eura
imalo i brojne negativne

vanjskopoliticke posljedice
za Hrvatsku.
Konverzijakredita
Tre¢a opcija je da

izvréimo konverziju svih
kredita u kune. Takva opcija
ne eliminira eurizaciju u po-
tpunosti, jer bismo i dalje
izrazavali cijene vrednije
imovine i najamnina u euri-

kako je ona zaista nemogu-
¢a. Guverner Vujdic je iznio
podatak da bi takav &in uma-
njio medunarodne pri¢uve
za 73 posto, no kako nije pre-
zentirao izra¢un, nije jasno
kako je dosac do tog posto-
tka. Ova opcija, dakle, treba
ozbiljnu analizu kako bismo
bili definitivno sigurni da
ona nije moguéa. Smatram
da mi takav zakljucak trenu-
tno ne moZemo sa sigur-
noséu donijeti.

Preostaju nam jos svega
dvije opcije koje su sigurno
izvedive. Obje su, medutim,
vrlo rizi¢ne te podrazumije-
vaju zadrZavanje valutne
klauzule. Jedna podrazumi-
jeva kontrolirano i vrlo po-
stupno slabljenje tefaja ku-
ne prema euru tijekom du-

ma te bismo i dalje stedjeliu
eurima. Konverzija u kune je
vrlo riziéna opeija koja po-
tencijalno moZe narusiti i
stabilnost te¢aja i banko-
vnog sustava, no i o njoj tre-
ba razgovarati,ako nista dru-
go, onda da budemo sigumi

Kontroliranim
slabljenjem
kune sprijeéili
bhismo da se
ponovi situacija
sa Svicarcem,
smanjili bismo
negativne
posljedice
velikog i brzog
slabljenja teéaja
kune

lieg razdoblja. Kontroliranim
slabljenjem kune sprijecili
bismo da se ponovi trenutna
situacija sa Svicarskim fran-
kom, odnosno smanjili bi-
smo negativne posljedice ve-
likog i trenutaénog slablje-
nja tedaja kune koje bi u ne-
zavidnu situaciju dovele sve
duinike koji imaju kredite s
eurskom klauzulom. Za razli-
ku od naglog slabljenja teca-
ja, kod vrlo postupnog sla-
blienja, duznici bi imali do-
voljno vremena da se prila-
gode novonastaloj situaciji,
pa takvo slabljenje ne bi
imalo negativne ekonomske
posljedice. Argument u pri-
log ovoj opeiji je i éinjenica
da smo takvo postupno sla-
bljenje te¢aja kune prema
euru veé i iskusili, jer je ku-
na u odnosu na euro danas
za otprilike 7 posto slabija u
odnosu na 2009. godinu. Ri-
zik ove opcije proizlazi iz &i-
njenice kako nema nikakvog
jamstva da ¢e sredinja ban-
ka moéi postupno slabiti te-
¢aj kune, zhog cega se moie
dogoditi da tecaj nekontroli-
rano i trenutaéno izgubi na
vrijednosti bas zato jer ga
sredignja banka pokusava
kontrolirano oslabiti.
Tehnicka pomo¢

Peta i zadnja opcija podra-
zumijeva razvijanje trZista
kapitala kako bi se omoguéi-
lo i jeftinije osiguravanje od
tetajnog rizika i jeftinije za-
duzivanje drzave u domacoj
valuti. Bitno je napomenuti
da se detvrta i peta opeija
medusobno ne iskljucuju,
odnosno kako se one mogu
provoditi istodobno. Uginci
pete opeije na deeurizaciju
bili bi vrlo spori, to zna¢ida
bi izloZenost duznika i eko-
nomije negativnim teéajnim
Sokovima tijekom procesa
deeurizacije ostala dugo vre-
mena vrlo visoka. Europska
banka za obnovu i razvoj
svojedobno nam je nudila te-
hni¢ku pomoc za provodenje
ove opaije, no naga driava je
tu pomo¢ odbila. Takva po-
mo¢ nam se sada nudi opet,
i bilo bi krajnje vrijeme daju
prihvatimo. Jer alternativa
da sjedimo i ne éinimo nista,
svjesni da nas u jednom tre-
nutku moze zadesiti situaci-
ja stostruko gora od ove koju
trenutno proZivljavamo sa
Svicarskim frankom, jedno-
stavno nije prihvatljiva.





