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HA 80: Troskovi financiranja, euro i gospodarski rast — skrivena veza

Sazetak

Hrvatska je u proteklih deset godina prosla kroz dugo razdoblje nominalne financijske
konvergencije koje se objasSnjava fiskalnom prilagodbom i procesom priklju¢enja
europodrucju. Ukupni troskovi financiranja koji obuhvacaju kamate i naknade usporedivi su sa
slovenskim, iako Slovenija ima znatno bolji kreditni rejting odnosno nizi rizik i dostigla je visi
stupanj socioekonomskog razvitka od Hrvatske. TroSkove financiranja u Hrvatskoj vise nema
smisla usporedivati s troskovima u zemljama srednje i istoCne Europe koje su zadrzale vlastite
valute. To se odnosi i na usporedbe s Ce$kom, iako je ta zemlja dostigla stupanj razvoja i
kreditni rejting kao Slovenija. Pojedine kamatne stope poput stopa na stambene kredite i
kredite poduzedima usporedive su i sa zahtjevnijim orijentacijskim vrijednostima, na primjer s
kamatnim stopama u Njemackoj. Nakon dvije godine u europodrucju ovi trendovi su stabilni,
$to znaci da se radi o strukturnoj konvergenciji koja nije slucajna ili prolazna; nije iscrpljena
samim trenutkom zamjene valuta koji se zbio pred vise od dvije godine.

Realna konvergencija koju mjerimo realnim dohotkom po stanovniku takoder je ubrzana.
Medutim, s priblizavanjem Hrvatske pragu od 80% prosjecnog realnog dohotka EU postaje
jasno da ¢e se nominalna konvergencija i povecanje konkurentnosti po toj osnovi gotovo
dovrsiti znatno prije nego Sto Hrvatska dostigne prosjeCnu razinu gospodarskog razvitka
Europske unije. Drugim rije¢ima, u proteklih desetak godina obrano je nisko voce financijske
konvergencije. Njezini su ucinci u najvecoj mjeri ve¢ ukljueni u dostignuti stupanj
gospodarskog razvitka. Stoga ¢e u narednim godinama, pored ocekivanog slabljenja doprinosa
EU sredstava, troskovi financiranja takoder davati sve manji doprinos brzini gospodarskog
rasta. U takvim uvjetima postavlja se pitanje Sto je u financijskom sektoru joS moguce uciniti
kako bi se u drugom dijelu ovoga desetljeéa osnazio doprinos financijskog sektora
gospodarskom rastu. Odgovor lezi u poticanju razvoja trZista kapitala. Razvoj trziSta kapitala
mozZe dati neposredan poticaj rastu produktivnosti i realnih dohodaka i otklanjanju
trenutacCnih ogranicenja koja djeluju na strani ponude hrvatskog gospodarstva.
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Uvod

Ubrzanje gospodarskog rasta u Hrvatskoj u razdoblju od 2021. do 2024. godine uglavnom se
objasnjava velikim priljevom europskih sredstava i s time povezanom fiskalnom ekspanzijom,
kao da je rijeC o prolaznim ciklickim ucincima poveéane ukupne potraznje koji ¢e nestati nakon
Sto val priljeva europskog novca prode. Rasprave se vode kao da niti jedan drugi ¢imbenik rasta
nije bio na djelu proteklih godina. Moze li se uistinu sav rast objasniti samo sredstvima EU?
Nema prijepora o tome da je priljev EU sredstava koji se krece izmedu 4 i 5% BDP-a na bruto
osnovi! dao vazan doprinos gospodarskom rastu. Nema prijepora niti o tome da se Hrvatska
treba pripremati za razdoblje od 2027., a narocito nakon 2030. godine, kada ¢e se relativna
vaznost europskih sredstava smanjiti. Medutim, ubrzanje gospodarskoga rasta od 2021. do
2024., pogotovo u kontekstu pokrenutoga rasta u ranijem razdoblju 2015. - 2019. kada priljev
europskoga novca jos nije bio znadajan, ne moZe se objasniti samo bespovratnim europskim
sredstvima. Brojni ¢imbenici dali su svoj doprinos. Na primjer: (1.) Sirenje

visokog obrazovanja i opéenito pobolj$anje kakvoce javnih usluga,® (2.)  Brojni ¢imbenici utjecali
efikasnost privatnih investicija i opcenito poboljSanje kakvoce alokacije  su na ubrzanje
faktora proizvodnje — kapitala i rada — zatim, (3.) sve dublja povezanosts  gospodarskoga rasta
gospodarskim subjektima i tokovima na jedinstvenom europskom trZistu,  povrh sredstava EU,
(4.) financijska stabilnost, ulazak u bankovnu uniju i Europski te€ajni  medu njima i troskovi
mehanizam 2020., (5.) ulazak u europodruéje i Schengen 2023., (6.) rast  financiranja koji su
kreditnoga rejtinga i zadnje ali ne i najmanje vazno, (7.) autonomno  konvergirali prema
pokretanje poduzetniStva koje je danas u Hrvatskoj mozda najdinamicnije  prosjecima EU i

u zadnjih stotinu godina. S obzirom na velike promjene koje su se europodrudja.
dogadale u proteklih desetak godina, lista mogucih objasnjenja ubrzanja

rasta uistinu je Siroka. Medutim, desetljece 2015. - 2024. presjeCeno je epohalnim dogadajima

— pandemijom i iznimnom inflacijom — tako da ekonomska analiza doprinosa pojedinih
Cimbenika rasta nije mogucda. Ona je teSka i u mirnijim vremenima kada faktori rasta djeluju
sa znacajnim vremenskim pomacima i isprepli¢u se na nacine koji nisu lako dokucivi teorijskim

i ekonometrijskim alatima. S obzirom da slabo razumijemo sloZene uzroke rasta, te se plasimo
razvoja dogadaja kada priljev europskih sredstava oslabi, nismo dobro pripremljeni za
raspravu o tome Sto je proteklih godina bilo dobro, a $to loSe, odnosno, Sto Hrvatska treba
promijeniti da bi se rast po razmjerno visokim stopama nastavio i nakon 2027. odnosno 2030.
godine.? Lo3e je $to nemamo preciznije analiticke odgovore premda je rije¢ o generacijski
vaznom pitanju Ciji ¢e odgovor odrediti uspjeh ili neuspjeh hrvatske konvergencije prema
prosjeku realnog dohotka po stanovniku Europske unije. Zasad se moze procijeniti da ¢e, u

! Prije odbitka hrvatskog doprinosa prorac¢unu EU.

2 Udjel populacije u dobi od 15 do 64 godine sa zavr$enim tercijarnim stupnjem obrazovanja povecan je prema
podacima Eurostata s 18,2% 2013. na 24,9% 2023., a komparativni podaci OECD-a (indeks PMR) pokazuju usko
priblizavanje podataka za Hrvatsku prema prosjeku vrijednosti za ¢lanice OECD-a (Arhivanalitika, 2024).

3 Spominjemo 2027. odnosno 2030. godinu, jer ¢e povlalenje sredstava temeljem Nacionalnog plana oporavka
i otpornosti (NPOO) biti dovrseno do kraja 2026. Nakon toga ¢e nastupiti prvi manji pad relativne vaznosti
europskih sredstava. Koristenje sredstava iz Visegodisnjeg financijskog okvira 2021.-2027. (VFO) nastavit ¢e se
do 2030. godine, a od tada ¢e na raspolaganju biti novi europski proracun odnosno VFO 2028.-2034. Medutim,
relativan znacaj tih sredstava vjerojatno ée biti znatno manji po dvije osnove: prvo, hrvatski BDP ¢ée biti znatno
veci nego u vrijeme kada su pregovarani VFO 2021.-2027. i NPOO, Sto ¢e znaciti manji udjel Hrvatske u alokaciji,
i drugo, nepredvidive politicke promjene i predstojeci proces pregovaranja novog sedmogodisnjeg proracuna
ukupnu vrijednost financijske omotnice ¢ine neizvjesnom.
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nedostatku novog ubrzanja rasta produktivnosti, rast iznad 80% prosjeka EU biti neusporedivo
tezi i sporiji od rasta koji je bio potreban za prijelaz puta od 70% prosjecne razine realnog
dohotka po stanovniku EU 2021. do 80%, koliko procjenjujemo dostiznim za Hrvatsku 2025. ili
2026. godine.

U ovoj analizi usredotocit ¢emo se na financijske ¢imbenike rasta. Zadnjih smo godina
preplavljeni dramati¢nim vanjskim Sokovima, pandemijom i zatvaranjem te ruskom agresijom
na Ukrajinu i inflacijom, pa smo zbog toga propustili uociti koliko se teret nominalnih i realnih
ukupnih troskova financiranja, i to kamata i naknada za sve sektore — drzavu, kucéanstva i
poduzeca, relativno smanjio kao udjel u dodanoj vrijednosti. Radi se o dugorocnom trendu
rasterec¢enja od troSkova financiranja koje nije prolazna ili ciklicka pojava koja bi se mogla
objasniti samo jednim ili malim brojem dogadaja kao $to je zamjena kune eurom. Dugorocni
trendovi nalaze se pod strukturnim utjecajima kao Sto su stupanj internacionalizacije
financijskog sustava, fiskalni kapacitet drzave, financijska stabilnost, uredenost institucija i
kvaliteta propisa i nadzora, intenzitet trziSnog natjecanja, pritisci na povecanje efikasnosti,
tehnoloske promjene i inovacije. Proces pristupanja europodrucju imao je ucinak katalizatora
nabrojanih pojava. Njihove ucinke na gospodarski rast teSko moZzemo izravno mijeriti, ali ih
mozZzemo posredno procijeniti kroz promatranje dugorocnih trendova, te iz toga izvesti
zakljucke o buduénosti gospodarskog rasta u Hrvatskoj.

Prvi dio analize prikazuje dugorocne trendove troskova financiranja. U drugom dijelu prikazuje
se analiza gospodarskog rasta kako bi se informirano raspravljalo o tome sto prikazani trendovi
znaCe za daljnji razvoj hrvatskog gospodarstva, te o tome kako posti¢i ubrzanje rasta
produktivnosti u Hrvatskoj.

| Dugorocni trendovi

Slika 1 prikazuje vremensku seriju nominalnog i realnog prinosa na hrvatske dugorocne
drzavne obveznice iz koje se vide dvije klju¢ne stvari:

1. Ubrzanje inflacije, koje je zapocelo s proljecem 2021., dovelo je do naglog rasta
nominalnih kamatnih stopa na drzavne obveznice. Ciklus rasta je u cijelosti zavrsen
prije ulaska Hrvatske u europodrucje u sijecnju 2023. Od tada se ova kamatna stopa
nalazi u blagom padu.

2. Realna kamatna stopa prosla je kroz rupu izazvanu visokom inflacijom od proljec¢a
2021. do kraja 2023., no u duljoj vremenskoj perspektivi ima padajuci trend te se u
trenutku izrade ove analize i dalje koleba oko nule.
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Slika 1
Prosje€na kamatna stopa na izdanja drzavnih obveznica
e=—=Nominalna- LTIR* Realna*
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*LTIR (eng. long-term interest rate) je vagani prosjecni prinos na hrvatske drZzavne obveznice koji HNB racuna i objavljuje u tablici G8.b. Realna
kamatna stopa racunata je kao omjer nominalne kamatne stope u obliku (1+i) i godisnje stope inflacije u istom obliku. Za racunanje realne
kamatne stope bitna je ocekivana, a ne trenutacna inflacija. Ocekivana inflacija konstruirana je kao 3-mjesecni prosjek unaprijed, tj. kao

prosjek godisnje inflaciie u mjesecu t, za koji se uzima nominalna kamatna stopa, u mjesecu

Izvor: HNB, izracun autora

Vaznost prikazanog kretanja i potencijalni u¢inak na rast lakSe ¢emo
pojmiti ako promotrimo kretanje razlika 10-godisnjih prinosa (eng. spread)
izmedu hrvatskih, slovenskih i ¢eskih drzavnih obveznica u odnosu na
prinose njemackih drzavnih obveznica iste rocnosti (Slika 2). Slovenija je
zanimljiva jer je u cijelom promatranom razdoblju bila ¢lanica
europodruéja sa znaéajno boljim kreditnim rejtingom od Hrvatske. Cegka
je zemlja s rejtingom koji je isti kao slovenski (AA-) i koja je zadrzala vlastitu
valutu. Slovenija i Ce$ka gospodarski su razvijenije od Hrvatske s realnim
dohotkom po stanovniku oko 90% prosjeka EU. Nama razvojno blize
Poljska, Madarska i Rumunjska nisu uklju¢ene u usporedbu jer su njihovi

t+1 i mjesecu t+2.

Hrvatski spread (premija
rizika) konvergirao je
prema slovenskom.
Konvergencija prema
¢eSkom spreadu ranije je
dovrsena, a zadnjih
godina Ceska divergira
prema gore.

usporedbe s najstroZim kriterijem — Ce$kom — vrijedi i za ostale istoénoeuropske ¢€lanice EU s

vlastitim valutama.

Slika 2 pokazuje dvije klju¢ne stvari:

1. Hrvatski spread je ustrajno konvergirao prema slovenskom od sredine 2016. do jeseni
Nakon ulaska u

2021. kada je inflacijski Sok uzrokovao prolaznu varijaciju.
europodrucje 2023. blisko kretanje spreadova je nastavljeno.

2. Ceski spread se snazno odvojio od hrvatskog prema gore prije inflacijskoga udara, na
jesen 2020., i nastavio se razdvajati u razdoblju visoke inflacije. Nakon prolaska vala
inflacije spread je smanjen, ali je ostao trajno povisen i trenutacno ponovo divergira.
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Slika 2
Razlika prinosa (spread) u odnosu na njemacke 10-
godisnje drZzavne obveznice
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Izvor: Eurostat

Konvergencija hrvatskog i slovenskog prinosa dugorocni je trend koji je
u velikoj mjeri dovrSen. Najbrza pribliZavanja Hrvatske i Slovenije
odvijala su se u valovima u dugom roku: prvo priblizavanje zbivalo se
od sredine 2016. do kraja 2017. godine kada je Hrvatska zapocela
fiskalnu prilagodbu izasavsi iz procedure prekomjernog deficita (lipanj
2017.); drugo se dogodilo tijekom 2019. kada je hrvatski rejting izaSao
iz kategorije ,smeéa”, a nakon Sto je 2018. sluzbeno objavljena
namjera priklju¢enja europodrucju; trece je bilo tijekom 2021. nakon
S$to je Hrvatska 2020. pristupila bankovnoj uniji i Europskom te¢ajnom
mehanizmu i zapocela snazan oporavak nakon pandemijske recesije.

Konvergencija troskova
financiranja povezana je s
pristupanjem
europodrudju, ali ne u
smislu jednokratnog
dogadaja zamjene valuta,
veé u smislu dugotrajnog
procesa.

U pocetku inflacijskog ciklusa koji je zapoceo na proljece 2021., kada je hrvatska joS uvijek
imala vlastitu valutu, hrvatski spread je ocekivano reagirao jate od slovenskog, no snaga
hrvatskih i slovenskih reakcija priblizno je ujednacena prema kraju 2022. godine kada je
zamjena kune eurom postala izvjesna. Nasuprot tome, reakcija ¢eskog prinosa ne samo da je
bila jata u uvjetima vanjskog inflacijskog Soka, nego se potvrduje kao trajna. Razlog
divergencije leZi u tome 3to Ce$ka u promatranom razdoblju nije koristila financijski 3tit
konvergencije prema europodrucju te joj nisu mogli pomocdi ni iznimno dobar kreditni rejting
(AA- uz stabilne izglede) niti koridtenje bespovratnih EU sredstava (u Ce$koj je njihova vaznost
manja nego u Hrvatskoj i iznosi oko 1,5% BDP-a). Pri tome razlike ¢eSkog i hrvatskog spreada
ne proizlaze samo iz varijabilnosti valutnog rizika, nego i iz znacajnih povratnih ucinaka
pristupanja europodrucju na kvalitetu politika, osobito na fiskalnu politiku. Ti uéinci su trajali
kroz dulje vremensko razdoblje prije zamjene kune eurom.



HA 80: Troskovi financiranja, euro i gospodarski rast — skrivena veza

Tako su potvrdene najave iz razdoblja prije prikljuéenja Hrvatske
europodrucju o tome da ¢e prikljuéenje monetarnoj uniji dovesti do nizih rasterecenja javnog sektora
trokova financiranja (kamatnih stopa) za hrvatske subjekte. lako je ova 4 placanja kamata u
najava od strane dijela kritiéara eura cesto pogreSno tumacena kao postotku BDP-a.

navodno iznevjerena najava da ¢e kamatne stope pasti nakon Sto euro

bude uveden, najava je oduvijek komunicirana u relativnom iskazu: kao

najava da ¢e kamatne stope biti niZze nego Sto bi bile u sluc¢aju da se Hrvatska nije otisnula na

put zamjene kune eurom. Slucaj Ceske, a jo$ vise primjeri Poljske, Madarske i Rumunjske,

svojevrsni su historijski laboratorij za usporedbu s alternativnim scenarijem neuvodenja eura

koji se u Hrvatskoj nije dogodio.

Doslo je do velikog

Ucinak prikazanih kretanja na gospodarski rast i razvoj tesko je izolirati iz skupa svih mogucih
varijabli koje utjeCu na rast. Ipak, mozemo izluciti dva mjerljiva u€inka koji imaju dugorocni
strukturni karakter. Prvi je rastereéenje drzavnog proracuna od troskova financiranja. Kroz to
se Siri fiskalni kapacitet za rasterecenja i/ili druge produktivnije javne rashode i/ili za
protuciklicko djelovanje u krizama. Drugi ucinak odnosi se na smanjenje relativnog troska
financiranja privatnog sektora, ¢emu je posveéen veci dio analize u nastavku.

Na Slici 3 je prikazano kako se udjel kamatnih izdataka opée drzave u BDP-u od 2015. godine
naovamo spustao prema prosjeku europodrucdja, da bi od 2022. godine trajno ostao ispod
prosjeka. Na kraju promatranog razdoblja omjeri su identi¢ni u Hrvatskoj i Sloveniji (1,4%).
Cedka zbog niskog omjera javnog duga i BDP-a ima niZi omjer od Hrvatske, Slovenije i prosjeka
europodruéja, no smjer kretanja je suprotan: omjer raste. Podatak za Ce$ku na kraju treéeg
tromjesecja 2024. (1,2%) samo je 16% nizi od hrvatskoga (1,4%) iako je omjer javnog duga i
BDP-a Ceske (43,6%) 27% niZi od hrvatskoga omjera (59,7%).

Slika 3
Udjel kamatnih izdataka* sektora opce drzave u % BDP-a
e Prosjek europodrucja Ce$ka ===Hrvatska Slovenija
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*Kamatni izdaci (eng. interest expenditure) ukljucuju ukupne troskove financiranja.
Izvor: Eurostat
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Drugi kanal koji je djelovao kroz troskove financiranja privatnog sektora
vidimo na slikama 4 i 5 koje prikazuju kretanje prosjecnih nominalnih i
realnih kamatnih stopa na novoodobrene kredite stanovnistvu. Kretanje
je veoma slicno kretanju prosjec¢nih prinosa na dugoroéne drzavne
obveznice, no kolebanja su manja. Stanovnistvo je putem banaka
zastienije od prijenosa kamatnih 3okova nego drzavni sektor.® Od
minimuma do maksimuma zadnjeg ciklusa inflacije i rasta kamatnih
stopa Europske srediSnje banke, kada je prekonoé¢na kamatna stopa
ECB-a povecana s -0,50% na 4,00%, desetogodisnji prinos na hrvatske
drzavne obveznice povecao se za oko 4 postotna boda (Slika 1), a
prosje€ne kamatne stope na stambene i ostale kredite stanovnistvu priblizno upola - malo
manje od 2 postotna boda. Razlika u brzinama kamatnog prijenosa objasnjena je u analizama
kamatnog prijenosa u ranijim izdanjima HUB Analiza 76 i 78. Najvaznije je primijetiti da se
realna kamatna stopa na stambene kredite i dalje krece oko nule, a kamatna stopa na ostale
kredite istog je trenda ali je oduvijek malo veéa zbog vedeg rizika ostalih kredita ku¢anstvima
koji su slabije osigurani od stambenih kredita.

Na kamatne stope na
trzistu kredita prenijelo se
priblizno svega pola
povecanja temeljne
kamatne stope u
Eurosustavu, a realna
kamatna stopa na
stambene kredite i dalje se
koleba oko nule.

Slika 4
ProsjeCna kamatna stopa na novoodobrene stambene
kredite 2015:1 - 2024:12
= Stambeni krediti - nominalna Stambeni krediti - realna
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Izvor: HNB, Tablica G2, izracun autora

4 Desetogodisnji koeficijent korelacije na mjese¢nim podacima izmedu nominalnih prinosa na drZavne

obveznice i prosjec¢nih kamatnih stopa na stambene kredite iznosi 0,61, a za prosjecne kamatne stope na ostale
kredite iznosi 0,72.
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Slika 5
Prosjecna kamatna stopa na novoodobrene ostale
kredite stanovinstvu 2015:1 - 2024:12
Za ostale namjene - nominalna Za ostale namjene - realna
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Izvor: HNB, Tablica G2, izracun autora

Slika 6 u nastavku pokazuje kako su se kretali odnosi kamatnih stopa na stambene kredite
prema prosjeku za Njemacku.” Kao i u analizi trodkova financiranja drzave, u usporedbi je osim
Slovenije samo Cegka: sve $to vidimo iz usporedbe s Ce$kom vidjeli bismo i u usporedbi s
Poljskom, Madarskom i Rumunjskom, samo u jo$ veéoj mjeri. Prosjeéne kamatne stope na
stambene kredite stanovnistvu u Hrvatskoj su konvergirale prema prosjeku za Njemacku
(spread je oko nule), no prosjek ovih kamatnih stopa u Cekoj divergira nakon vanjskog $oka
proteklih godina. Stovise, Hrvatska je zbog sporijeg kamatnog prijenosa u pocetku zadnjeg
ciklusa rasta kamatnih stopa Europske srediSnje banke jedno vrijeme imala znacajno nize
prosje¢ne kamatne stope na stambene kredite od Njemacke i Slovenije. Potkraj 2024. doslo je
do kratkotrajnog odstupanja prema gore u odnosu na Sloveniju, no obnovljeno trziSno
natjecanje u uvjetima pada kamatnih stopa ECB-a (viSe detalja o tome u nastavku) vjerojatno
e sprijeciti daljnje Sirenje razlike.

To potvrduje tezu da je bankarski sustav amortizirao prijenos kamatnog ciklusa europodrucja
u razdoblju najbrZeg rasta kamatnih stopa u povijesti monetarne unije. Rast kamatnih stopa
ECB-a odvijao se od kraja prolje¢a 2022. do kraja ljeta 2023. kada je temeljna kamatna stopa
u Eurosustavu povecana s -0,5 na 4,0%. Razlog djelovanja zastitnog kiSobrana pristupanja
europodrudju unato¢ rastu kamatnih stopa leZi u u naglom spustanju stope obvezne rezerve i
rastu visSka slobodnih sredstava na raunima rezervi banaka kod HNB-a. U nasem malom

5 Usporedba prosjeénih kamatnih stopa za ostale kredite stanovnistvu nije prikazana zbog razli¢itih klasifikacija i
intenziteta koristenja razli¢itih vrsta ostalih kredita u razlicitim zemljama te zbog kratkih vremenskih serija za
Hrvatsku u bazi podataka Europske sredisnje banke, no ispravna usporedba dala bi sli¢an trend i navela na isti
zakljucak kao kod stambenih kredita.
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eksperimentalnom laboratoriju koji obuhvada tri zemlje moZemo identificirati snagu tog
ucinka koji je imao i jaci ex ante i slabiji ex post dio u odnosu na trenutak zamjene valuta.
Naime, priblizavanje Hrvatske Cegkoj bilo je postupno od 2015. do 2021., da bi od 2022. do
sredine 2023. divergencija Hrvatske prema dolje bila naglo ubrzana.

Slika 6
Spread prosjecnih kamatnih stopa na stambene kredite u
odnosu na Njemacku 2015:1 - 2024:12
Slovenija essHrvatska Ceska
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*Podaci za Sloveniju i Njemacku su ukupan trosak posudbi (eng. cost of borrowing) za stambene kredite iz baze
podataka ECB-a. U toj bazi ne postoji tako duga vremenska serija za Hrvatsku, ali usporedbom podataka nakon
ulaska Hrvatske u europodrucje s duZzom vremenskom serijom iz baze HNB-a moZe se utvrditi da su odstupanja
HNB-ove vremenske serije minimalna (2 bazna boda u prosjeku) te je na slici prikazan HNB-ov podatak. Podatak
za Cesku je iz baze CNB-a ARAD i odnosi se na prosjecni ukupan dugorocni trosak posudbi za stanovnistvo.
Izvor: ECB Data Portal, HNB Tablica G2 i CNB ARAD, izracun autora

U toku 2024. godine spread u odnosu na Njemacku u Hrvatskoj je normaliziran, no i dalje se
koleba oko nule. Cvrsto je ukotvljen oko prosjeka monetarne unije. 1z toga mozemo zakljugiti
da prikazani ucinak konvergencije kamatnih stopa nije privremen nego trajan.

Smanjenje, odnosno konvergencija kamatnih stopa povezana je s dugoro¢nim padom udjela
neto kamatnog prihoda u BDP-u. Slika 7 prikazuje smanjenje ovog udjela s 2,31% BDP-a na
pocetku razdoblja za koje su raspolozivi podaci HNB-a potkraj 2016., na 1,51% BDP-a u trecem
tromjesecju 2024. Smanjenje je ravhomjerno rasporedeno izmedu poduzeca, za koja ukupno
smanjenje iznosi 0,36% BDP-a i kuc¢anstava, za koja ukupno smanjenje iznosi 0,44% BDP-a. ®

6 Radi $tednje prostora u analizi nisu posebno prikazane usporedbe kamatnih stopa na kredite poduzeéima.
Medutim, obrazac njihova kretanja veoma je slican kretanju obveznickih prinosa. Trenutacno se kreé¢u oko

prosjeka europodrucja s time da je korelacija s kamatnom stopom Europske sredi$nje banke najveéa kod ove
vrste kamatnih stopa.
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Slika 7
Udjel neto kamatnih prihoda kreditnih institucija od
kucanstava i poduzeéa u BDP-u 2016.-2024.
Neto kamatni prihod od poduzeca Neto kamatni prihod od ku¢anstava
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*U nazivniku omjera je sezonski i kalendarski prilagodeni tromjesecni BDP koji racuna Eurostat. Udjel je
anualiziran.
Izvor: HNB, Eurostat, izracun autora

Trend pada prikazanih udjela bio je vrlo blag do kraja 2020. U vrijeme  Rasterecenja po osnovi
pandemijskog zatvaranja 2020. zabiljezeno je kratkotrajno povecanje naknada i provizija iznose
omjera zbog pada ne samo realnog nego i nominalnog BDP-a. Unato¢ tome, oko 0,3% BDP-a u dugom
zamisljeni trend prije pandemije na Slici 7 poloZeniji je od trenda u ovom  roku.

desetljec¢u. To znadi da je duZz procesa pristupanja europodrucju, tj. nakon

pristupanja Hrvatske bankovnoj uniji i Europskom tec¢ajnom mehanizmu 2020., te prije i poslije

same zamjene kune eurom u sijeCnju 2023., koncentriran gotovo cjelokupan ucinak
rasterecenja privatnog sektora mjereno udjelom neto kamatnog prihoda u BDP-u.

Financijski tereti ne uklju¢uju samo kamate. Naknade i provizije isto tako predstavljaju dio
troSkova financiranja i, u Sirem smislu, koristenja financijskih usluga kreditnih institucija.
Statistika ne omogucava odvojeno sektorsko praéenje neto prihoda banaka od naknada i
provizija koje pladaju kuéanstava i poduzeéa, no to ne prijeci konstrukciju ukupnog omjera
neto prihoda od naknada i provizija u postotku BDP-a. To je prikazano na Slici 8. Udjel neto
prihoda kreditnih institucija od ukupnih naknada i provizija u BDP-u smanjen je s 1,07% na
pocetku promatranog razdoblja na 0,75% u u treCcem tromjesecju 2024. Dugorocni trend je
znacajno nagnut prema dolje, ali se u dugom roku ne vidi lom trenda kao kod neto kamatnog
prihoda na Slici 7. Zbog toga kod ovog pokazatelja mozemo govoriti o dugoro¢nom djelovanju
strukturnih obiljezja sustava kao $to je intenzitet konkurencije koji dovodi do tehnoloskog
napretka i vece efikasnosti financijskog posredovanja.
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Slika 8

Udjel neto prihoda kreditnih institucija od naknada i provizija
u BDP-u 2016.-2024.
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*U nazivniku omjera je sezonski i kalendarski prilagodeni tromjesecni BDP koji racuna Eurostat. Omjeri su

anualizirani.
Izvor: HNB, Eurostat, izracun autora

Zbirni dugorocni u€inak smanjenja troskova kroz oba kanala - kroz neto
kamatni prihod napla¢en od kudéanstava i poduzeca i ukupan neto
prihod od naknada i provizija —iznosi 1,12% BDP-a u razdoblju od treceg
tromjesecja 2016. do treceg tromjesecja 2024. Ukupan neto trosak
financiranja i koristenja financijskih usluga kreditnih institucija za
sektore kucéanstava i poduzeca s uklju¢enim kamatama i svim
provizijama i naknadama smanjen je s 3,38 na 2,26% BDP-a. Od toga se

U ukupnom ucinku
rasterecenja dominira pad
udjela neto kamatnog
prihoda koji su platila
poduzeda i kuéanstva za
oko 0,8% tekuceg BDP-a.

0,80% BDP-a ili 71% ukupnih usteda odnosi na smanjenje udjela neto kamatnog prihoda (Sto
je priblizno ravnomjerno rasporedeno izmedu kuéanstava i poduzeéa), a 0,32% BDP-a ili 29%

na smanjenje udjela neto prihoda od naknada i provizija u BDP-u.

U nastavku trazimo odgovore na dva pitanja koja uvode u razmatranje ucinaka prikazanih

kretanja na gospodarski rast:

1. Je li Hrvatska prema razinama i trendovima prikazanih udjela ukupnih troskova
financiranja i koriStenja financijskih usluga kreditnih institucija u BDP-u posebna u
usporedbi sa sliénim drZzavama, ili se radi o sveprisutnom trendu?’

2. Iskrivljuju li prikazani udjeli u BDP-u neke druge, vaZnije odnose opterecenja, na

primjer, relativne terete osobnih dohodaka?

7 lako je u ovoj analizi rije¢ samo o financijskim izdacima koji nastaju za klijente iz njihovih odnosa s kreditnim
institucijama, to jest najvazniji izvor troskova financiranja i reprezentativan je za ostale troSkove mimo banaka.
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Baze medunarodno usporedivih podataka nisu toliko detaljne kao  jgje| neto kamatnog
HNB-ove, ali mozemo usporedivati trendove neto kamatnog prihoda  ihoda u BDP-u u
iskazanog udjelom u BDP-u. Ukupan neto kamatni prihod nije Hrvatskoj sada je sli¢an kao
rastavljen na sektorske tokove, Sto znaci da ukljucuje i prihode banaka |, 5|oyeniji,

u poslovima s drzavom i sredisnjim bankama. Zbog toga je u neto

kamatnom prihodu na sljedecoj slici sadrzan ucinak remuneracije — kamate koju Eurosustav
pla¢a bankama na rezervni novac. Ce$ka narodna banka ne pla¢a remuneraciju. Drzave &lanice
EU koje su uvrstene na Sliku 9 izabrane su uz uvjet da u bazi ECB-a imaju potpune i Ciste
vremenske serije bez neobjasnjivo velikih varijacija, da imaju ne manje od tri i ne znatno vise
od oko deset milijuna stanovnika (kako bi se izbjegao neobjasnjeni u¢inak ekonomija razmjera
na razlike u vrijednostima pokazatelja medu zemljama), da na slici budu predstavljene zemlje
u i izvan europodrudja i da budu na slicnom stupnju razvoja. Naime, kada bi se usporedba
radila s najrazvijenijim drzavama, na primjer nordijskima, efekt relativne zaduZenosti
(dug/BDP) koja je tamo puno vec¢a umanjio bi usporedivost podataka. U svakom slucaju, na
Slici 9 nas vise zanimaju promjene nego razlike u razinama vrijednosti pokazatelja. Ce3ka,
Hrvatska i Slovenija istaknute su debljim linijama. 1z Slike 9 moZzemo zakljuciti sljedece:

1. Hrvatska je biljezila dugoro¢ni trend pada udjela i po ulasku u europodrucje u
potpunosti je konvergirala Ce$koj i Sloveniji. Kretanje je nakon toga uskladeno sa
Slovenijom s kojom Hrvatska sada zauzima sredinu slike gdje je i Bugarska.

2. Grcka, Madarska i Portugal biljeZze znatno veée udjele neto kamatnog prihoda u BDP-
u, dok je ¢eski udjel ostao nizak zbog neplaéanja remunaracije, a Slovacki je ostao
relativno nizak zbog nizZe likvidnosti tamosnjih banaka koja ogranic¢ava njihov kamatni
prihod od remuneracije rezervi u Eurosustavu. No i u slu¢aju Slovacke, nasuprot
Ceskoj, vidi se pocetak ciklusa rasta udjela.

Slika 9
Udjel ukupnog neto kamatnog prihoda u BDP-u 2015.-2024.
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Izvor: ECB Data Portal, Eurostat, izracun autora
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Slika 10

Kamatna stopa na prekonoc¢ni depozit u

Eurosustavu u zadnjem kamatnom ciklusu
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Izvor: ECB

Kako je povecani kamatni prihod od remuneracije rezervnoga novca  Poceo je pad temeljne

na racunima kod sredisnjih banaka privremen, moZzemo ocekivatida  kamatne stope Eurosustava

e se linije driava Clanica europodrucja na Slici 9 vracati prema  3to e se vjerojatno
strukturnom dugoro¢nom trendu nakon normalizacije kamatnih  nastaviti i doprinijeti
stopa koja je u Eurosustavu vec zapocela. Kao Sto vidimo na Slici 10,  normalizaciji udjela neto

kamatna stopa na prekonocni depozit Eurosustava smanjena je s kamatnog prihoda u BDP-u

maksimuma od 4,0% (vrijedila je od rujna 2023. do svibnja 2024.) na  u skladu s dugoro¢nim
aktualnih 2,75%. U trenutku dovrSetka analize ofekuje se da ée  trendom.

tijekom 2025. dalje padati. Vizualnom usporedbom Slika 9 i 10 lako

je zapaziti usku korelaciju izmedu udjela neto kamatnih prihoda u BDP-u koji su prikazani na
Slici 9 za ¢lanice europodrudja Portugal, Gréku, Hrvatsku i Sloveniju, te u nesto manjoj mjeri za
Slovacku, i glavne kamatne stope u Eurosustavu.

Promatranju dugorocnih strukturnih trendova mozemo se vratiti kroz usporedbu kretanja
udjela neto prihoda od naknada i provizija u BDP-u. Taj udjel nije pod utjecajem monetarne
politike u Eurosustavu. Manje je osjetljiv na to ima li drzava koju promatramo vlastitu valutu
ili koristi euro. U veéoj mjeri je osjetljiv na strukturne utjecaje kao sto su ekonomije razmjera,
gospodarski rast i razvoj, Sirina spektra ponude financijskih usluga izvan uZeg obuhvata
tradicionalnih usluga, a na ovaj udjel utjecu i tehnoloski napredak i intenzitet konkurencije.
Stoga nas na Slici 11, kao i pri usporedbi na Slici 9, prvo zanimaju dugorocni trendovi. Potom
¢emo tumacditi razlike u razinama vrijednosti pokazatelja medu zemljama vodeci ra¢una da su
te razlike od sekundarne vaznosti jer odrazavaju strukturne razlike u obuhvatu financijskih
usluga koje obavljaju banke.
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Usporedba ukljuéuje Siri skup drzava ¢lanica EU. Nisu uklju¢ene drZzave €lanice za koje u bazi
nedostaju podaci, ili se vide ocite greske ili neobjasnjive metodoloske promjene u podacima
(Belgija, Bugarska, Njemacka, Spanjolska, Finska, Litva, Latvija, Madarska, Nizozemska, Irska,
Svedska). Iskljuéeni su i Luksemburg i Malta koji djelomi¢no funkcioniraju kao financijske oaze.
Slika 11 potvrduje dugorocni padajuci trend udjela neto prihoda od naknada i provizija u BDP-
u u Hrvatskoj.® Hrvatska i Slovenija istaknute su debljim linijjama kako bi se ponovo naglasila
velika razlika (visSi omjer) u Hrvatskoj pred deset godina i potpuna konvergencija koja je
ostvarena u meduvremenu. Gornja linija je Francuska, donja Rumunjska. Osim Rumunijske,
ispod Hrvatske i Slovenije nalaze se druge bivie socijalisticke zemlje — Ceska, Slovacka, Estonija
i Poljska. Stoga prikazane razlike u razinama ovih udjela treba tumaditi dostignutim
stupnjevima financijskog, a ne samo opceg gospodarskog razvitka, $to pokazujemo u nastavku.

Austrija

Cipar

Slika 11
Neto prihodi kreditnih institucija od naknada i provizija u %
BDP-a 2015.-2024.
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Izvor: ECB Data Portal, Eurostat, izracun autora

8 Prikazani omjeri su anualizirani. Prema medunarodno usporedivoj metodologiji ECB-a ovaj omijer je za
priblizno 0,2% BDP-a vedi nego prema metodologiji HNB-a. To se objasnjava konsolidacijom: podatak iz baze
podataka ECB-a nije konsolidiran, dok podatak HNB-a jest. Zbog toga je omjer iz HNB-ovih podataka maniji.
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Omijer konstruiran iz baze podataka HNB-a relevantniji je za klijente jer je izveden nakon konsolidacije racuna.

Medutim, to ne umanjuje relevantnost podataka ECB-a za medunarodne usporedbe jer se ista metodologija

primjenjuje za sve zemlje.
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Na Slici 12 promatramo vezu izmedu pokazatelja financijskog razvitka
— omjera ukupnog konsolidiranog duga privatnog sektora i BDP-a —
koji je prikazan na osi x i udjela neto prihoda od provizija i naknada u
BDP-u. Obuhvat drzava je Siri nego na Slici 11 jer moZzemo zanemariti
nedostajuce podatke ili metodoloske varijacije iz ranijih godina buduci
da usporedujemo podatak za 2023. na osi x s prosjekom za zadnja
Cetiri raspoloZiva tromjesecja od Q4 2023 do Q3 2024 na osi y. lzmedu
razine financijskog razvitka i udjela naknada i provizija u BDP-u postoji
oCekivana pozitivna veza, a Hrvatska ima niZi udjel od ocekivanog

Hrvatska ima oCekivani
(moze se tumaditi kao
prosjecni) udjel neto
prihoda od naknada i
provizija kreditnih
institucija u BDP-a s
obzirom na dostignuti
stupanj financijskog
razvitka.

(nalazi se ispod regresijske linije). Medutim, veza je veoma slaba

(nizak koeficijent determinacije) zbog Cetiri drzave koje odstupaju visinom financijskog razvitka
i niskim udjelom neto naknada i provizija (Cipar, Nizozemska, Danska i Svedska). To je rezultat
iznimnih volumena poslovanja i specifi¢énih nacina organizacije financijskih sektora, sto je u
tim zemljama povezano s visokim udjelima sektora kreditnih institucija u BDP-u. Na Slici 13
otklonjen je utjecaj ¢etiri spomenute zemlje. Koeficijent determinacije osjetno je povecan, a
Hrvatska je priljubljena uz regresijsku liniju s donje strane. Znaci da Hrvatska ima upravo
onoliki omjer neto prihoda od naknada i provizija u BDP-u kakav ocekujemo s obzirom na
dostignuti stupanj financijskog razvitka.

Slika 12
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Izvor: ECB Data Portal, Eurostat, izracun autora
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Slika 13 bez Cipra, Danske, Nizozemske i Svedske
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Il Utjecaj na gospodarski rast

Prvi dio analize pokazao je financijska troskovna rasterecenja kojasuu  Utjecaj konvergencije
proteklih deset godina nastupila za vladin i privatni sektor u Hrvatskoj.  trotkova financiranja na
Ishodista rasterecenja nalaze se u funkcioniranju financijskog sektora i gospodarski rast ¢e s
reformama koje su bile povezane s pristupanjem europodrudju $to se  remenom oslabiti.
nadogradilo na strukturno konsolidiran i internacionaliziran bankovni

sektor. Zamjena kune eurom bio je jednokratan dogadaj koji je plijenio

paznju, pa smo propustili registrirati slozene ucinke procesa pristupanja u dugom roku. Dio
promjena osjetio se puno prije zamjene valuta. Takav je bio na primjer slucaj s utjecajem na
fiskalnu prilagodbu, pocetkom osjetnijeg smanjenja kamatnih stopa i padom udjela neto
prihoda od naknada i provizija u BDP-u. Dio promjene nastupio je neposredno prije zamjene
valuta: na primjer, snazna konvergencija svih vidova troSkova novca. Dio smo osjetili nakon
zamjene: na primjer, spori prijenos kamatnog S3Soka i prakticki dovrSetak kamatne
konvergencije.

Zbog slozenog rasporeda ovih ucinaka u vremenu i odgodenih ucinaka na rast, uz dodatak
vanjskih Sokova poput pandemije i inflacijskih iznenadenja koji su mutili sliku, nije bilo moguée
izolirati i pouzdano kvantificirati utjecaj opisanih ¢imbenika na gospodarski rast. No, razumno
je pretpostaviti da je pozitivan utjecaj postojao i da ¢e se nastaviti. Postavlja se pitanje koliko
utjecaj konvergencije troskova financiranja moze biti snazan u buduénosti.
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Utjecaj troSkova financiranja na rast moramo tumaciti uz nuzan oprez. Oprez je nuzan zbog
toga Sto u slucaju uspjeSne monetarne i financijske konvergencije i manje uspjeSne realne
konvergencije (dostizanja prosje¢nog realnog dohotka po stanovniku EU) mogu nastati
makroekonomske neravnoteze. One mogu omesti dugorocni proces rasta i razvoja oko kojega
u Hrvatskoj u ovom trenutku postoji odredeni optimizam. Drugim rije¢ima, previSe dobrog
(rasterecéenja financijskih troSkova) moguca je situacija jer je u velikom monetarnom podrucju
mogucée da monetarna politika (kamatne stope) koja odgovara najveéem dijelu cjeline (na
primjer Njemackoj, Francuskoj, Spanjolskoj i Nizozemskoj) ne mora odgovarati manjem dijelu
monetarne unije (na primjer Hrvatskoj i Malti). U Hrvatskoj se sve ceS¢e spominje da
monetarna politika Eurosustava nije optimalna za nas. Medutim, uz standardne instrumente
fiskalne politike koji nacionalnim vlastima stoje na raspolaganju za korekciju eventualnih
makroekonomskih neravnoteza, bankovna i monetarna unija pojedinim drZzavama
omogucavaju dodatne prilagodbe uz pomo¢ makrobonitetnih instrumenata koje HNB vec
koristi. Prema tome, kratkoro¢na odstupanja od optimalnog stanja cijele monetarne unije ne
predstavljaju nepremostiv problem. Dugorocne strukturne koristi od priklju¢enja
europodrucju nastavljaju djelovati i u takvoj situaciji.

U drugom dijelu analize skre¢emo paznju na fundamentalnu promjenu koja je nastupila u vidu
promjene relativne cijene faktora proizvodnje — kapitala i rada. Naime, prvi dio analize moze
se tumaciti kao prikaz dugoro¢nog procesa rasterecenja gospodarske aktivnosti od realnog
troska kapitala. Zanimljivo je razmotriti Sto se tijekom toga procesa dogadalo s realnim
troSkom rada i iz impliciranog odnosa relativne cijene kapitala i rada izvesti zakljucke o jazu
izmedu trenutacnih i poZeljnih karakteristika dugorocnog gospodarskog rasta u Hrvatskoj.

Slika 14 prikazuje kretanje indeksa prosjecne realne neto plaée. To je  Realna fundamentalna
dobra aproksimacija kretanja ukupnog realnog troska rada po (bruto)stopa povrata na
zaposlenom. Usporedo pratimo kretanje realne stope povrata na ukupan  kapital tek je vracena na
regulatorni kapital koji je uloZzen u hrvatske banke. Ova stopa povrata nije  razinu dugorocnog
standardni povrat na kapital ,ROE”. Osim §to je korigirana za inflaciju (kao  prosjeka.

i prosjecna plaéa), prikazana stopa povrata konstruirana je prije poreza i

bez u€inaka neto kamatnih i ostalih prihoda iz poslova s drzavom, srediSnjom bankom i drugim
financijskim institucijama te bez troskova rizika, dakle bez stavki s kratkoro¢nim kolebanjima.

Radi se o aproksimaciji fundamentalnog realnog bruto povrata na kapital. RaCuna se kao zbir

neto kamatnih prihoda iz poslova s kuc¢anstvima i poduzec¢ima i neto prihoda od ukupnih
naknada i provizija umanjenih za administrativne troSkove poslovanja, podijeljeno s ulozenim
kapitalom.® Osim $to daje prikaz realnog omjera i trenda, ovako konstruiran povrat na kapital
otklanja dio uc¢inka kamatnog ciklusa koji djeluje mimo poslova s privatnim sektorom. U ovom
fundamentalnom pokazatelju ne vidi se utjecaj privremeno povecanog prihoda od
remuneracije rezervnog novca u Eurosustavu:

9 Za potrebe ovog izrauna u nazivniku je koristen iznos regulatornog kapitala. 1z brojnika su iskljué¢ene i druge
kolebljive stavke koje nisu glavni depozitno-kreditni posao banaka kao sto su prihodi od trgovanja i drugih
ulaganja vlastitog kapitala. Deflacioniranje je provedeno istom metodom kao za realne pla¢e — unazad u
vremenu, a ne unaprijed prema ocekivanoj inflaciji kao $to bi bilo ispravno za pokazatelj prinosa, kako razlicite
metode deflacioniranja ne bi uzrokovale razlike u kretanjima pokazatelja. Realna prosje¢na placa izracunata je iz
mjesecnih podataka kao prosjek za tri mjeseca u tromjesecju. Mjesecna realna prosjecna plaéa izracunata je
deflacioniranjem nominalne place ispla¢ene u mjesecu za protekli mjesec cijenama u tom mjesecu, $to je
drugacije od metode DZS-a koji realne place racuna deflacioniranjem nominalne place isplacene za prethodni
mjesec cijenama u mjesecu.
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Slika 14
Stopa realnog bruto povrata na kapital kreditnih institucija i indeks
prosjecne realne plade Q3:2016 - Q3:2024
Indeks realne prosjecne neto place (lijevo) e Rea|ni bruto povrat na kapital (desno)
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Izvor: HNB, DZS, izrac¢un autora

Iz Slike 14 izvodimo dva glavna zakljucka:

1.

Realni bruto fundamentalni povrat na kapital kreditnih institucija kretao se stabilno
izmedu 7 i 10% na godinu do pocetka inflacijskog ciklusa na prolje¢e 2021. Uslijedio je
pad zbog inflacije, koji je trajao do ulaska u europodrucje uz negativne stope realnog
povrata na vrhuncu inflacijskoga vala 2022. - 2023. U toku 2024. uslijedio je oporavak,
ponajvise zahvaljujuéi usporavanju inflacije, no stopa je tek vraéena na razinu
dugorocnog prosjeka. Iz prikazanih kretanja nije moguce identificirati trend. Ako
inflacija ostane trajno poviSena iznad 2%, dugorocni trend bi se s vremenom mogao
pokazati kao padajuci no jo$ uvijek je moguée ocekivati i stabilnu razinu izmedu
priblizno 7 i 10% u dugom roku.

Indeks realne prosjecne plade u istom razdoblju biljezi snazan rastuéi trend po
prosjecnoj dugorocnoj stopi od 3,7% na godinu. Inflacijski cikus od prolje¢a 2021. do
pocetka 2024. oborio je indeks realne plaée ispod trenda na slican nacin kao Sto je
utjecao i na realni bruto fundamentalni povrat na kapital banaka. Medutim, od prosle
godine realne place su izbile iznad dugoro¢nog trenda.

lako izmedu fundamentalnog realnog povrata na kapital koji je uloZzen u banke i ukupnog
realnog povrata na kapital u cijelom gospodarstvu sigurno ne postoji savrSena korelacija,
veli¢ina i uloga bankarskog sektora ukazuju na to da bi se prikazani realni bruto povrat na
kapital mogao smatrati aproksimacijom kretanja ukupne stope realnoga povrata na kapital u
gospodarstvu. Ukupan regulatorni kapital hrvatskih banaka na dan 30.9.2024. iznosio je 8,2
milijarde eura ili oko 10% BDP-a. Radi se o vaznom dijelu ukupnog kapitala uloZzenog u hrvatsko
gospodarstvo. Prema podacima FINA-e za 2023. godinu, ukupan kapital i rezerve hrvatskih
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poduzeéa s uklju¢enim drzavnim poduzeéima iznosio je oko 85 milijardi eura Sto znadi da
kapital uloZzen u hrvatske banke Cini priblizno desetinu vrijednosti sveukupnog kapitala
uloZzenog u sva hrvatska poduzeca, ako i banke smatramo poduzedima. Drugo, banke i
poduzeéa su u istom ¢amcu: kada jednima ide dobro, dobro ide i drugima, i obratno. Ako
prihvatimo da je fundamentalni bruto povrat na kapital uloZzen u banke aproksimacija stope
realnog povrata na kapital za cijelo gospodarstvo, otvara se pitanje sto mozemo posredno
zakljuciti o karakteristikama gospodarskoga rasta ako u relativno kratkom povijesnom
razdoblju dode do stagnacije ili pada realnog doprinosa kapitala uz brzi rast realnog doprinosa
rada?

Ovo nije pitanje raspodjele. Kroz prizmu raspodjele moglo bi se zakljuciti da je dobro ako dolazi
do preraspodjele u korist rada. Medutim, na prikazani odnos prvenstveno utjece proizvodna
strana, strana ponude. Iz perspektive Solow-Swan proizvodne funkcije gospodarstva moze se
izvesti predvidanje da brzi pad relativne cijene kapitala u odnosu na rad moze ukazivati na
nedostatak klju¢nog supstrata dugoro¢nog rasta produktivnosti, takozvane ukupne
produktivnosti faktora proizvodnje ili tehnoloskog napretka. Ovu tezu moramo pojasniti.

Postoje tri nacina kako proizvodnja u nacionalnoj ekonomiji moze rasti u dugom roku:

1. Povecani angazman radnika kroz vedi broj radnih sati ili veci broj zaposlenih (no u tom
sluaju nema rasta produktivnosti rada i realne prosjecne place; za rast produktivnosti
i prosjecne kupovne modi potrebni su (2) i/ili (3)).

2. Vedi angazman kapitala po radniku (bolja kapitalna opremljenost rada, na primjer
razlika u produktivnosti poliklinika odnosno razlika dijagnostike i lijeCenja sa i bez
ultrazvuka): u ovom slucaju dogada se rast produktivnosti i realnih placa, ali je taj rast
ograni¢en ako nema faktora (3).

3. Inovacije i tehnoloski napredak: djeluju ako netko izmisli puno bolji ultrazvuk koji u
praksi odmijeni druge slicne tehnologije, ili jednostavnije, svoj novi proizvod plasira
novim kupcima na novom trziStu; u ovu kategoriju doprinosa rastu ulaze i svi drugi
Cimbenici rasta koji nisu obuhvaceni s (1) i (2), na primjer Sirenje znanja, povedéanje
kvalitete institucija i politika, efikasnost administracije, smanjenje korupcije i sli¢no.

U gospodarstvima Ciji razvoj ukljucuje znacajan dio faktora (3) - ukupne  pProduktivnost i rast
faktorske produktivnosti - realne place (realni troskovi rada) u dugomroku  ivotnog standarda dolaze
bit ¢e veci nego u gospodarstvima gdje se rast produktivnosti zasniva  jli od ulaganja novog
samo na faktoru (2). U inovativnim gospodarstvima realni povrati na kapitala po radniku, ili od
kapital bit e otporni na pad i povremeno Ce prolaziti kroz izboje rasta. S tehnoloskog napretka.
druge strane, u gospodarstvima u kojima je rast produktivnosti povezan

isklju¢ivo s faktorom kapitalne opremljenosti rada (2: napredak dolazi kroz nabavku vise
ultrazvuénih uredaja koji su izmisljeni i veé su u Sirokoj uporabi drugdje), imat éemo razdoblja

brzog razdvajanja realne stope povrata na kapital i realne stope nadnica, a krajnji doseg
produktivnosti i Zivotnog standarda (stvarne kupovne modi) bit ¢e nizi nego u gospodarstvu sa
snaznom prisutnos¢u faktora (3). Razvojni limit se dostize kada se opremljenost rada
kapitalom (poznati omjer K/L) priblizi omjeru u drugim zemljama. U naSem primjeru s
ultrazvukom to ¢e se dogoditi kada broj UZV aparata po broju pacijenata dostigne neki
standard razvijenoga svijeta. U toku procesa rasta koji je zasnovan iskljucivo na rastu K/L, dakle
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bez doprinosa ukupne faktorske produktivnosti, realna stopa povrata na kapital nalazit ée se
u padu.t®

Prema trenutacnim sluzbenim procjenama doprinosa faktora rasta (Slika
15), faktor (3) je u Hrvatskoj znacajan. Ta procjena doprinosi veoma
visokoj Vladinoj procjeni potencijalnog rasta hrvatskog gospodarstva po
stopi od oko 4%. Medutim, ukupna produktivnost faktora racuna se kao
rezidual proizvodne funkcije Sto je podloZno znacajnim pogreskama
procjene. Ne mozemo biti uvjereni da je prikazana procjena dobra. Moguéi razlog sumnje
prikazan je na Slici 16. Na njoj pratimo kretanje produktivnosti rada (realne vrijednosti
proizvodnje po zaposlenom) i realnog jedini¢nog troska rada (eng. RULC) koji se mjeri kao
odnos realnih placa (Slika 14) i stvarne produktivnosti rada. Rast RULC-a moze znaciti slabljenje
cjenovne konkurentnosti i najaviti ulazak u fazu makroekonomske neravnoteze u kojoj ¢e
uslijediti usporavanje rasta jer se nece ostvariti neki od ocekivanih doprinosa faktora rasta sa
Slike 15.

Sluzbena procjena ukupne
faktorske produktivnosti
veoma je visoka.

Slika 15

Doprinosi faktora gospodarskog rasta 2023.-2025., sluzbena
procjena u %
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Izvor: Vlada RH, Nacrt proracunskog plana Republike Hrvatske za 2025. godinu, studeni 2024., str. 21.

10 Dokaz ove tvrdnje sadrzan je u dodatku na kraju analize.
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Slika 16

Produktivnost i realni jedini¢ni trosak rada
Q1:2015 - Q3:2024
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Izvor: Eurostat, DZS, izracun autora

TroSkovi financiranja uklapaju se u ovo tumacenje na sljedeéi nacin: kako je u Hrvatskoj
financijska konvergencija u velikoj mjeri dovrSena kao $to je prikazano u ovoj analizi, doprinos
daljnjih financijskih rastereéenja gospodarskom rastu u buducnosti bi mogao biti ograniéen.
Voée nominalne financijske konvergencije s niskih grana obrano je u proteklih nekoliko godina.
Postavlja se pitanje Sto bi se u bankarskom sustavu u uzem smislu i u financijskom sektoru u
Sirem smislu trebalo dogoditi kako bi realna konvergencija prema prosjeku razvijenosti EU na
temelju faktora rasta 2 (kapitalna opremljenost rada) i faktora 3 (ukupna faktorska
produktivnost) bila nastavljena slicnim tempom kao u prvoj polovini ovog desetlje¢a?

Il Umjesto zakljucka: ulaganja kapitala, ukupna produktivnost faktora i financijski sektor

O doprinosu bankarskog i financijskog sektora rastu produktivnosti kroz poticaj investicijama
(rast omjera kapital/rad) i jacanje ukupne faktorske produktivnosti nema smisla raspravljati
izvan Sireg konteksta ekonomskih politika. Banke pruzaju financijske usluge drugima, pa njihov
utjecaj ne zavisi samo o ponudi kredita i financijskih usluga nego i o potraznji za njima. Na
primjer, ako administracija ne poveca efikasnost i ne poboljSa poslovnu i investicijsku klimu,
privatni sektor ¢e manje investirati. Potraznja za investicijskim kreditima bit ¢e manja za dane
uvjete financiranja. Zbog toga banke i financijski sektor trebaju reforme koje poti€u investicije
(opremanje rada kapitalom radi rasta produktivnosti i realnih plaéa) jednako kao $to ih trebaju
i poduzetnici, zaposleni i gradani. Poveéanje efikasnosti administracije tipi¢na je reforma ove
vrste medu koje spadaju i druge politike koje poti¢u ukupnu faktorsku produktivnost, kao na
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primjer reforme u obrazovnom sustavu i pravosudu. Pri tome ne moZemo ispustiti iz vida
najvazniju reformu u koju je financijski sektor izravno ukljucen, a koja isto tako izravno moze
povecdati i opremljenost radnika kapitalom i ukupnu faktorsku produktivnost. Radi se o razvoju
trzista kapitala.

TrziSte kapitala u Hrvatskoj nije dovoljno likvidno. Broj izdavatelja i kupaca vrijednosnica je
malen. Nedostaju brojni tipovi vrijednosnica koji su izravno povezani s investicijskim
projektima — municipalne obveznice, sekuritizirane obveznice, pokrivene obveznice,
korporativne obveznice, konvertibilne obveznice i sl. Nekada se smatralo da je nedostatak
Sireg spektra financijskih instrumenata posljedica nedostajuce regulative, no regulativna
ograni¢enja u meduvremenu su otklonjena i opet se gotovo nista nije promijenilo. Smanjena
ambicija izdavanja novih vrijednosnica, osim kada je rije¢ o klasicnim obveznicama koje izdaje
srediSnja driava, jednim se dijelom moZe objasniti izdasnoséu EU sredstava koja zasad
pokrivaju potrebe za financiranjem javnih investicijskih projekata. No, to ¢e se uskoro
promijeniti. Javni sektor ¢e u narednim godinama, a osobito nakon zaklju¢enja NPOO-a potkraj
2026., trebati jaci oslonac na financiranje putem trzista kapitala.

Usto, optimalizacija strukture kapitala postojecih poduzeéa i pojava novih izdavatelja i izdanja
imaju ozbiljan potencijal pruzanja potpore gospodarskom rastu nakon Sto je financijska
konvergencija gotovo dovrSena. Da bi se taj potencijal ostvario, treba podici i zahtjeve i
oCekivanja od Vladina plana za razvoj trziSta kapitala koji ¢e predstavljati vazan kotacic¢ na putu
pristupanja Hrvatske OECD-u.

Tema razvoja trzista kapitala izlazi izvan okvira ove analize. Ipak moZzemo, aktualnosti radi,
naznaciti nekoliko kriticnih podrucja i mjera koje bi takav plan trebao ukljuciti:

1. Uvrstenja/IPO i prikupljanje kapitala kroz nova izdanja dionica drZavnih poduzeéa koja
su u svojem poslovanju dominantno okrenuta trzistu.

2. Integracija Zagrebacke i Ljubljanske burze Ciji je Zagrebacka vlasnik i uklapanje burzi u

uniju trzista kapitala EU (eng. Capital Markets Union).

Dobivanje statusa Emerging Market.

Ukidanje poreza na kapitalnu dobit za male investitore na Zagrebackoj burzi.

Porezni poticaji za kupce i izdavatelje vrijednosnih papira na Zagrebackoj burzi.

Pokretanje javnih i javno-privatnih izdanja pokrivenih obveznica i sekuritiziranih

financijskih instrumenata.

oukWw

Razrada ovih mjera i njihovo prosirenje prelaze okvire ove analize ¢ija je svrha bila pokazati da
je nisko voce financijske konvergencije ve¢ obrano. Ono je doprinijelo realnoj konvergenciji
Hrvatske do oko 80% realnog dohotka po stanovniku EU. Nastavak konvergencije bit ¢e puno
zahtjevniji proces. Zahtijevat Ce politike i reforme koje imaju strukturni karakter i sposobnost
da snazno povecaju opremljenost radnika kapitalom i probude ukupnu produktivnost faktora
proizvodnje. Ako takve politike i reforme izostanu, akumulirat ée se makroekonomske
neravnoteze koje ¢e usporiti buducu realnu konvergenciju Hrvatske prema prosjecnom
realnom dohotku Europske unije.

11 7ainteresirani ¢itatelj moZe koristiti studiju Udruge CFA Hrvatska Podloga za strategiju razvoja trZista kapitala
(2024.) u kojoj je iznesen niz korisnih preporuka vezano uz stjecanje ovog statusa.
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Dodatak: proizvodna funkcija

Na temelju proizvodne funkcije Solow-Swan tipa,

Y(©) = K@ (ALY

gdje je Y realni output, t je indeks za vrijeme, K je realni kapital uloZzen u proizvodnju, alfa je
elastiénost outputa s obzirom na uloZeni kapital, L je rad angaziran u proizvodnji, a A je
tehnoloski napredak (takozvani rezidual proizvodne funkcije koji objasnjava promjene outputa
koje nisu objasnjene promjenama angazmana K i L), moZe se pokazati da je realna stopa
povrata na kapital dana izrazom

a_Y_ aAl—a
3K - e«
t @)

Sto znadi da u uvjetima bez tehnoloskog napretka (A=1) realna stopa povrata na kapital stalno
opada proporcionalno ulaganju kapitala tj. rastu omjera K/L u nazivniku izraza.
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