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Realni sektor Stopa rasta realnog BDP-a, %

4,0
N - - - 3,0
= Nominalni BDP Hrvatske se u 2014. godini kre¢e na razini od 43 milijarde eura, od .
¢ega na osobnu potrosnju otpada ¢ak 26 milijardi ili 60% ukupnog BDP-a. Drzavna > 20
potrosnja se krece na razini od 20% BDP-a, dok investicije zauzimaju ukupno 18%. 1,0
Neto izvoz je na veoma niskoj razini i iznosi svega 2% BDP-a. 0.0
= S obzirom na osobnu potro$nju i investicije, Slovenija, s neSto manjim iznosom 10 /
nominalnog BDP-a (36 milijardi eura), pokazuje vrlo sli¢ne udjele, dok se razlika 5 /
pojavljuje na razini osobne potrosnje koja zauzima manji dio u odnosu na Hrvatsku, -2.0
oko 53%. Slovenski neto izvoz veci je od Hrvatskog za 6 postotnih poena. -3,0 2012 2013 2014
= U razdoblju od 2012. do 2014. godine zabiljezen je pad osobne i drzavne potrosnje == Hrvatska 22 a1 0,4
te rast udjela neto izvoza u obje drzave, dok je u Sloveniji zabiljezen i rast Slovenija 27 11 30
investicija. : : ’
= Realna kretanja BDP-a u Hrvatskoj su od 2012. godine bila popra¢ena negativnim lzvor. Eurostat
predznakom, ¢ime je realna stopa rasta BDP-a (-2,2% u 2012.) bila negativna sve B o
do 2014., kao posljedica krize ¢iji su efekti uzrokovali visegodisnji pad ekonomije Dekompozocua BDP-a u 2014. gOdInI
na medunarodnoj razini. 2046

= Usprkos negativnom predznaku, ipak je vidljivo povecanje realne stope rasta BDP-a

iz godine u godinu za cca. 1 postotni poen. Slovenija je iskazala slican trend, OSOb?a.
medutim, za razliku od Hrvatske, ostvarila je pozitivnu realnu stopu rasta BDP-a u potrosnja
2014. u iznosu od 3%, dok je Hrvatska te iste godine ostvarila negativnu realnu Investicije
stopu rasta BDP-a od -0,4%.

= Prema podacima Svjetske banke, Hrvatska je u 2014. godini u ukupnom poretku od 18% - 53% ] Drzavng
212 svjetskih zemalja bila na 54. mjestu s obzirom na veli¢inu BDP-a per capita o potrosnja
koji je te godine iznosio 10.157 eura po stanovniku. Slovenija je u nesto boljem Neto izvoz
polozaju, u ukupnom poretku zauzima 37. mjesto s iznosom BDP-a per capita od
18.100 eura.

Hrvatska Slovenija

lzvor. Eurostat
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Realni sektor Udio nafte u BDP-u

= Prosje¢ni udio energetskog i naftnog sektora u ukupnom outputu Hrvatske iznosio . N 43,6%
FoEe g g d P P Saudijska Arabija

je 8,4%, dok je udio slovenskog energetskog i naftnog sektora u ukupnom outputu
bio manji te je iznosio prosje¢no 5,8%. Usprkos ocekivanom pozitivnom ucinku

nakon ulaska Hrvatske u EU, energetski sektor i dalje prolazi kroz izazovno

razdoblje, pri ¢emu je kljucan ¢imbenik poslovanja poduzeca u energetici bio Libija 44,2%
nedostatak gospodarskog oporavka. Energetski i naftni sektor su i dalje veoma
regulirani i pretezno u drzavnom vlasnistvu. *
= TrziSte naftnih derivata liberalizirano je 2014., ¢ime je ukinut drzavni nadzor nad 53.3%
maloprodajnom cijenom derivata te je ona u potpunosti prepustena trzistu. Ekvatorska Gvineja
= 2009. godine, uvozilo se preko 50% energije te je u Strategiji zakljudeno kako se #
ovisnost o uvozu energije povecava. Tijekom 2011., taj je trend nastavljen, tako da
je vlastita opskrbljenost energijom iznosila 48,9%, dok je u 2013. povecana na 54%. . 56,8% 2013
. . , S Lo Republika Kongo :
= Prema strukturi ukupne potro$nje energenata, tekuca goriva i prirodni plin jo§ su 2012
uvijek najznacajniji energenti (67% ukupne potro$nje u 2011.). '
= U 2014. bila su registrirana 4 poslovna subjekta za djelatnost vadenja sirove nafte i 57 5% m2011.
prirodnog plina, 14 poslovnih subjekata za proizvodnju koksa i rafiniranih naftnih Kuvajt

proizvoda te 560 poduzeca za djelatnost opskrbe elektricnom energijom, plinom, —

parom i Kklimatizacijom pa bismo mogli re¢i da u sektoru energetike i naftne
industrije nema mnogo poduzeca. 0,0%
= Ukupna potrosnja energije u Hrvatskoj u 2012. godini smanjena je za 4,7% u Slovenija
odnosu na 2011., dok je u 2013. povecana za 4,1%. Proizvodnja sirove nafte u
Hrvatskoj u 2013. u odnosu na 2012. porasla je 0,1%. Potencijalne zalihe nafte i
plina u Hrvatskoj su u 2014. iznosile 747 milijuna tona ekvivalentne nafte, od Gega T 0,5%
se 184 milijuna odnosi na naftu, koju Hrvatska godisnje tro$i u iznosu od tri rvaiska
milijuna tona. |
= Prema veoma niskom udjelu nafte u BDP-u, mozemo zakljuéiti kako je Hrvatska s 0% 20% 40% 60% 80% 100%

0,5% daleko od bogatih zemalja ¢iji udio nafte u ukupnom outputu iznosi oko 40-

60%, no u boljem je polozaju u odnosn na Sloveniju. |zvor: Eurostat
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Vanjskotrgovinska razmjena Hrvatske Pokrivenost uvoza (3mma); Obujam vanjske

: : _ o trgovine
= Obujam robne razmjene Hrvatske s inozemstvom u 2014. godini iznosio je 27,2 70% 3.100
I y . . 2012 2013 w2014
milijardi eura, $to predstavlja rast od 5,28% u odnosu na 2012. godinu. 2900
= Uvoz je rastao 2,59% 2013, te 4,5% 2014. Izvoz je u 2013. bio ve¢i 0,3% u odnosu na 65%
2012, dok je u 2014. rastao za 8,96%. Glavni pokreta¢ izvoza bio je rast izvoza 2.700
preradivacke industrije od 8,56% (tj. 7,56% kontribucije u rastu izvoza) gdje se 2.500 QED
posebno istice rast izvoza odjece(56,51%) i prehrambenih proizvoda(18,11%). 60% 2300 _§.
= Povecanje vrijednosti izvoza pripisuje se pristupanju EU ¢&ija je finalna potrosnja u ' =

2014. rasla 1,2%, pa je tako rast izvoza u zemlje ¢lanice u 2013. iznosio 6,43%, a u 55% 2.100
2014. 12,75%. Uvoz zemalja ¢lanica EU u RH rastao je sporijim tempom (4,47% u

1.900
2013., te 7,98% 2014.) zbog stagnacije rasta hrvatskog gospodarstva.
= Navedena kretanja dovela su do povecanja pokrivenosti uvoza izvozom koji je za 2014. 50% N . o . 1.700
. . , . L Sij Velj Ozuj Tra Svi Lip Srp Kol Ruj Lis Stu Pro
iznosio 71,8%, no oporavkom domacée potraznje i rastom uvoza koeficijent
pokrivenosti mogao bi opet promjeniti smjer kretanja. Izvor: Drzavni zavod za statistiku
Udio u ukupnom izvozu i uvozu (u%o)
= lako rla pOdI’lvlCJ‘u Hrvatsk.e postoje naftnav polja, o.na.l su.n.edostatna da sg podmiri B Rudarstvo i vadenje
domaca potraznja, pa se sirova nafta pretezno uvozi i rafinira te se u prosjeku 45% 20%
rafinirane nafte izvozi. C19 Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih
= U 2012. proizvodnja je iznosila 614 tisuca, a 2014. 595 tisuca tona sirove nafte, dok je 15% proizvoda
uvoz za navedene godine iznosio 2.829 tisu¢a, odnosno 2.353 tisuca tona, dok izvoza
iste nije bilo.
.J - - - - - . - - 10%
= Dok je realni pad uvoza iznosio 3,09%, vrijednosno izrazeno taj je pad iznosio ¢ak
30,98% u odnosu na 2012. godinu. Razlog tako velike stope pada vrijednosno .
izraZenog Uvoza je smanjenje cijene sirove nafte u drugoj polovici 2014. nakon $to je 5%
bila relativno stabilna u 2012. i 2013. godini.
= Hrvatska podjednako uvozi i izvozi rafiniranu naftu, to¢nije u 2014. uvezla je 1579, a 0%
izvezla 1549 tisuéa tona, a izrazeno vrijednosno kao udio ukopnog izvoza/uzvoza, 2012 2013 2014 2012 2013 2014

vidljivo je blagi trend pada izvoza, kao i rasta uvoza u 2014. Glavni je razlog smanjenje
domace proizvodnje od gotovo 12%, pa je dio domade potraznje morao biti
nadomjesten uvozom.

Izvoz Uvoz

Izvor: Drzavni zavod za statistiku



Vanjskotrgovinska razmjena Slovenije Pokrivenost uvoza (3mma); VT Obujam

105 2012 2013 =——2014 4.500

= Obujam robne razmjene Slovenije s inozemstvom u 2014. godini bio je 5,51% ve¢i
u odnosu na 2012. godinu. Prema podacima iz 2014. trgovinska razmjena sa
zemljama ¢lanicama EU ¢inila je ¢ak 77,3% ukupne trgovine. 100

= |zvoz Slovenije u 2013. bio je 2,32% ve¢i nego 2012., a 2014. je izvoz zabiljeZio 4.000
rast od 6,44% u odnosu na prethodnu. Najznac¢ajniji pokreta¢ rasta izvoza, kao i u
slu¢aju Hrvatske, bio je rast izvoza preradivacke industrije s 6,6% rasta. U 95
kontekstu ekonomskih grupacija, tu je ulogu zauzeo izvoz u zemlje EU s rastom od
8,44%, dok je izvoz u trece zemlje rastao tek 0,45%.

= Uvoz je u 2013. tek nezamjetno rastao 0,17%, dok se sljedeée godine povecao
2,11% potaknut rastom finalne potrosnje od ¢ak 3%.

= Pokrivenost uvoza izvozom kontinuirano stabilno raste u promatranom periodu, te 85 3.000

je prosjec¢na stopa za 2014. iznosila 101,44%. Sij Velj Ozuj Tra Svi Lip Srp Kol Ruj Lis Stu Pro
Izvor: Stat.si

3.500
90

= Zarazliku od Hrvatske, Slovenija je dominantan uvoznik i sirove i rafinirane nafte,

posebice u slucaju sirove nafte s obzirom da njezina vlastita proizvodnja uopée ne Udio u ukupnom uvozu i izvozu (u%)

postoji. 15%
= Izvoz sirove nafte i prirodnog plina u 2014. iznosio je tek 0,43% ukupnog izvoza,

§to je ipak rast u odnosu na 2013. kada je iznosio neznatnih 0,15%. No taj se izvoz

u veé¢im djelom odnosi na izvoz prirodnog plina. Izvoz rafinirane nafte i koksa je C19 Proizvodnja koksa i

stabilan na razini oko 4% ukupnog izvoza. 10% rafiniranih naftnih proizvoda

= Slovenija je veoma uvozno ovisna o nafti. U 2012. uvoz rafinirane nafte i koksa
iznosio je 2,8 milijardi eura, dok je uvoz sirove nafte bio 369 milijuna eura. Udio
uvoza i sirove nafte i prirodnog plina te rafinirane nafte dosegnuo je 15% ukupnog 5%
uvoza. Do 2014. taj se uvoz vrijednosno iskazano smanjio prvenstveno zbog pada
cijena nafte na svijetskom trzistu.

= Petrol, kao najveca naftna kompanija u Sloveniji, zapravo je distributer naftnih .
derivata te on uvelike odreduje volumen i strukturu uvoza nafte i njenih 0%
preradevina, ali isto tako i izvoz svojim redistributivnim kanalima.

B06 Vadenje sirove nafte i
prirodnog plina

2012 2013 2014 2012 2013 2014

Izvor:| Stat.si lzvoz Uvoz
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Trziste rada Glavni indikatori trZi$ta rada
= U 2014. godini Hrvatska je imala 2,826 milijuna radno sposobnog stanovnistva, no St. Participacije St. Zaposlenosti
tek je 66,1% aktivno sudjelovalo na trzistu rada prema anketi o radnoj snazi. lako je 75 10,5
to svojevrsno povecanje stope participacije u odnosu na 2012., kada je iznosila —o=St. Nezaposlenosti
63,9%, ona je jos uvijek manja nego prosje¢na stopa EU koja iznosi 72,3%. 10.0
= Prema anketi o radnoj snazi u Hrvatskoj je u 2014. bilo zaposleno 1,541 milijuna 70
stanovnika Sto je tek 1% vise nego u 2012., pa je stopa zaposlenosti iznosila 54,6%.
Rast stope zaposlenosti jednim je djelom posljedica rasta zaposlenosti radi 9,5
polaganog oporavka gospodarstva (industrijska proizvodnja rasla je za 1.3%), dok 6
je s druge strane i rezultat smanjenja radne snage. 5 9,0
= Stopa nezaposlenosti je u 2012. iznosila 16,3%, dok se sljede¢e dvije godine
zadrZzala na razini od 17,5%. Unato¢ tome §to je stopa nezaposlenosti ostala
jednaka, nezaposlenost je u apsolutnom iznosu narasla za 2,7% . 60 8,5
= Prosje¢na mjese¢na neto placa u 2014. godini iznosila je 5.533 kune sto je blago Izvor: Eurostat 2012 2013 2014
povecéanje u odnosu na 2012. kad je iznosila 5.478 kuna. . . D . . i
Broj zaposlenih i prosjecne mjesecne neto place
o L . o 4.000 . . 9.800
= U sektoru vadenja sirove nafte i prirodnog plina bilo je zaposleno 1.299 osoba u Broj zaposlenih
2012., 1.326 u 2013. te 1.280 osoba u 2014. godini. Pad zaposlenih u 2014. 3.000 @ Neto plac 9.400
mozemo pripisati padu cijene nafte na svjetskom trzistu. ' cto placa 9.000
= U sektoru proizvodnje koksa i rafiniranih naftnih proizvoda broj zaposlenih je u 2.000 '

blagom padu od 2012. godine te je on u 2014. godini iznosio 2.656 osoba. Udio H_‘ 8.600

zaposlenih u oba sektora povezana s naftom u ukupnom broju zaposlenih kod 1.000

pravnih osoba je tek 0,36%. ‘/.—_‘ 8.200
= Prosje¢na mjeseCna neto placa kod vadenja sirove nafte i plina iznosila je u 2014. 0 7.800

godini 8.522 kune, sto je pad od -0,4% na godisnjoj razini. U usporedbi sa 2012 2013 2014 2012 2013 2014

jec la¢ rstvu, navedena je placa za 54% veca. L oo . .
prosjecnom placom u gospodarstvu, navedena je placa za 54% veca B06 Vadenje sirove nafte i prirodnog| C19 Proizvodnja koksa i rafiniranih

= U sektoru proi_zvod_nje_ koksa i rafiniranih naf_tn_ih proizvodg prosjecna neto plina naftnih proizvoda
mjesecna placa iznosila je 8.064 kuna u 2014. godini, te predtavlja pad od 0,5% na
godisnjoj razini. | u ovom je sektoru prosjecna neto placa veca od prosjecne place u Izvor:Drzavni zavod za ststistiku

gospodarstvu, i to za 46%.



TrziSte rada

Slovenija je u 2014. imala 1,397 milijuna radno sposobnog stanovnista, a 70,9%
radno sposobnog stanovnistva je aktivno sudjelovalo na trzistu rada prema anketi o
radnoj snazi. Sto je tek 1,39 postotnih poena manje od prosjeka EU. Stopa
participacije relativno je stabilna u promatranom razdoblju , pa je tako u 2012. bila
tek neznatno manja na razini od 70,41%.

Stopa zaposlenosti takoder je relativno stabilna na razini od 63,9% u 2014. godini.
Broj zaposlenih je u 2013. pao za 2% usljed pada industrijske proizvodnje od 1,4%.
No u 2014. broj zaposineih je blago porastao za 0,5% na 892,5 tisu¢e zaposlenih, a
rasla je i industrijska proizvodnja za 1,7%.

Stopa nezaposlenosti relativno je niska. U 2014. je iznosila je 9,9% sto je 0,5
postotnih poena manje od prosjecne stope nezaposlenosti EU. Broj nezaposlenih je
narastao u 2013. za 6,6 tisuca, usljed ve¢ navedenih razloga, dok je u 2014. pao za
1,2 tisuce te je iznosio 49,2 tisuce osoba.

Prosje¢na mjesec¢na neto placa je blago rasla u navedenom periodu, te je za 2014.
godinu iznosila 1.005,34 eura.

U sektoru vadenja sirove nafte (B06.1 prema NACE Rev. 2) u Sloveniji nije
zaposlena niti jedna osoba u promatranom razdoblju.

U sektoru proizvodnje sirove nafte (C19.2 prema NACE Rev.2) broj zaposlenih u
2012. bio je 35 osoba, 29 osoba u 2013. te 33 u 2014. godini. Broj zaposlenih u
navedenom sektoru kao udio u ukupnom broju zaposlenih iznosi manje od 0,001%,
te je on prakticki zanemariv.

Prosje¢na mjese¢na neto placa u 2014. iznosila je 1.043,75 eura, Sto je za 16,2%
manje nego u 2012. S obzirom na zanemariv udio sektora na trzistu rada,
besmisleno je detaljno analazirati razloge takvoga pada s makroekonomskog
stajaliSta.

Zanimljivo je jo§ napomenuti kako su pla¢e ovog sektora tek 3,8% vece od
prosje¢ne place u slovenskom gospodarstvu.

Glavni indikatori trzista rada
70 St. Participacije 18,0
St. Zaposlenosti
=—¢—St. Nezaposlenosti

65 | 3 17,5
60 17,0
55 16,5
50 16,0
lzvor: DZS 2012 2013 2014

Broj zaposlenih i neto placa u sektoru
proizvodnje rafinirane nafte C19.2

37 1.400
Broj zaposlenih
=®—Neto placa
33 1.200
29 1.000
25 800
2012 2013 2014

Izvor: Stat.si



Javni sektor Saldo drzavnog proracuna, %BDP

2012 2013 2014

= Proracunski deficit Hrvatske u promatranom razdoblju stagnira na razini od oko 5%
BDP-a te samo blago raste od 5.3% BDP-a u 2012. godini do 5.6% BDP-a u 2014. -4
godini. Slovenski deficit biljezi znatno drugacija kretanja. lako je u 2012. bio ispod 6 * —— e
hrvatskog na razini od 4.1%, ve¢ u 2013. godini raste na visokih 15% BDP-a te
Slovenija time biljezi najveéi proracunski deficit u Europskoj uniji.

= Razlog visokog slovenskog defitca je dokapitalizacija slovenskih banaka koje su 10
bile pred bankrotom zbog velikih udjela losih kredita te su u tom razdoblju iz
drzavnog proracuna primile ukupno 3.6 milijardi eura. -12

= Bez obzira na visoki deficit u 2013. godini, ve¢ u 2014. se saldo zna¢ajno smanjuje, 14 —
ponovno ispod hrvatskog, na razinu od 5% BDP-a. Slovenija je u proceduri
prekomjernog deficita od 2009. godine te je plan vlade bio smanjiti deficit do 2.9% -16
BDP u 2015. godini $to bi znaéilo izlazak Slovenije iz EDP-a te kraj sankcija
Europske unije. Deficit je jo§ uvijek na visokoj razini, uravnoteZenje prora¢una

ocekuje se tek u 2017. godini. Javni dug’ %BDP

= Hrvatska je u proceduri prekomjernog deficita od 2014. godine zbog deficita 90
proracuna koji je kontinuirano visi od 3%. Zahtjevi Europske unije su da deficit
. A L ; ey ‘- 80
udovolji postavljenim kriterijima do 2016. godine, no prognoze u najvise sluéajeva
tvrde da se to nece dogoditi do najranije 2018. godine. 70

= Javni dug u obje zemlje kontinuirano raste u promatranom razdoblju. U svim 60
godinama hrvatski javni dug visi je od slovenskog, no moze se primjetiti da %
slovenski raste puno brze. Hrvatski javni dug je 2012. godine bio na razini od m
69,2% BDP-a te se do 2014. godine povecao do razine od 85% BDP-a. Slovenski =3
javni dug je 2012. godine bio na znatno nizoj razini od hrvatskog, oko 53% BDP-a 30 -
te do 2014. godine dosegao 80% BDP-a. | u slucaju Hrvatske i Slovenije predvida 20
se daljni rast javnog duga u narednim godinama te daljnje ugroZzavanje kreditnog
rejtinga uz izgledne moguénosti ostanka proracunskog deficita na visokim
razinama. 0

=@=Hrvatska

%BDP
&

Slovenija

Izvor: Eurostat

® Hrvatska

Slovenija

2012 2013 2014
lzvor: Eurostat
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Javni sektor Ukupni prihodi drZavnog proracuna, %BDP
50
45
= Prihodi drZzavnog prora¢una se u obje zemlje kreéu na gotovo istim razinama te 40 |
stagniraju u cijelom promatranom razdoblju. Prihodi proracuna Slovenije su u svim 35 |
godinama iznad Hrvatske za priblizno 3 postotna poena. Prihodi Hrvatske biljeze
neznatno povecanje od 2012. godine s razine od 41.7% BDP-a na 42.6% u 2014. o 30 - —
godini, dok slovenski rastu s razine od 44.4% BDP-a do 44.8% u 2014. godini. @ 25 —  mHrvatska
= Pihodi od poreza u obje zemlje predstavljaju najvazniju i najveéu stavku ukupnih S 20 - — Slovenija
prihoda proracuna. Zajedni¢ka crta struktura poreznih prihoda u obje zemlje je vrlo 15 —
nizak i gotovo neznacajan udio poreza na dohodak. U strukturi slovenskih prihoda 10 - |
najznadajini su prihodi od poreza na dodanu vrijednost te trosarina koji ¢ine ukupno 5 |
82% prihoda te iza njih prihodi poreza na dobit sa zna¢ajno manjim udjelom od
17% od ukupnih poreznih prihoda. 0
i o o - o ) 2012 2013 2014
= Struktura hrvatskith poreznih prihoda je bitno drugacija. Najveéi udio u ukupnoj Izvor: Eurostat
strukturi imaju porez na dodanu vrijednost te doprinosu za mirovinsko i
zdravstveno osiguranje s ukupnim udjelom od 81%. Posebni porezi i troSarine Struktura poreznih prihoda u 2014. godini

zauzimaju udio od 13%, dok porez na dobit pridonosi s niskih 5% od ukupnih
poreznih prihoda.

= Slovenija u svojoj strukturi poreznih prihoda ima vece udjele i prihoda od poreza na 1%004 m Porez na
dodanu vrijednost i poreza na dobit u odnosu na Hrvatsku, a u slu¢aju oba poreza dohodak
ima nize porezne stope nego Hrvatska. Opca stopa poreza na dodanu vrijednost u :
S . S Lo Porez na dobit
Sloveniji je 22%, niza od PDV-a u Hrvatskoj gdje se primjenjuje stopa od 25%.

Porez na
dohodak

Porez na dobit

1% 5%

17%

Stopa poreza na dobit u Sloveniji iznosi 17% i jedna je od najnizih poreznih stopa u _ = PDV
Europi, dok Hrvatska primjenjuje stopu od 20%. = PD}/ !

= Stope poreza na dohodak u Sloveniji kre¢u se od 16 do 50% ovisno o primljenom trosarine Posebni porezi
dohotku i poreznom razredu, dok su u Hrvatskoj na nizoj razini od najnizeg razreda Doprinosi 13% 1 trosarine

i 12% do najviSeg razreda i stope od 40%. m Doprinosi

Slovenija lzvor: Eurostat Hrvatska



Javni sektor

= Proracunski rashodi su u obje zemlje i u cijelom promatranom razdoblju veci od
ukupnih prihoda $to rezultira prora¢unskim deficitom i u Hrvatskoj i u Sloveniji..
Rashodi Slovenije su u sve tri promatrane godine veéi nego rashodi Hrvatske,
posebno u 2013. godini kada je Slovenija biljeZila iznimno visok prora¢unski deficit
uzrokovan dokapitalizacijom slovenskih banaka.

= Hrvatski rashodi biljeze samo blagi porast, od 2012. godine i razine od 47.1% do
2014. godine gdje iznose ukupno 48.2% BDP-a. Slovenski prora¢unski rashodi su
se od 2012. do 2013. godine povecali za visokih 11.7 postotnih poena do razine od
60.3% BDP-a, da bi se do 2014. godine ponovno vratili na razinu iz 2012. od
ukupno 49.8% BDP-a.

= U ukupnoj strukturi proracunskih rashoda Hrvatske najvec¢i udio imaju rashodi
poslovanja sredi$nje drzave koji iznosi ukupno 58%. Unutar rashoda poslovanja
najveéi zauzimaju place za zaposlene u javnom sektoru. Drugi najveé¢i udio u
ukupnim rashodima imaju transferi, odnosno izdaci za mirovine, zdravstvo i razne
oblike socijalne pomoc¢i.

= Udio tranfera u ukupnim slovenskim rashodima znatno je ve¢i nego u Hrvatskoj te
zauzima ukupno 50% svih rashoda. Slovenski rashodi poslovanja su gotovo
dvostruko manji nego u Hrvatskoj, ukupno 28% u ukupnoj strukturi. Izdaci za
subvencije u Sloveniji su na 6%, a u Hrvatskoj na manjoj razini, na oko 2% ukupnih
rashoda. Kamate pla¢ene na dug zauzimaju duplo ve¢i udio u ukupnim rashodima,
u iznosu od 11%, dok se u Hrvatskoj nalaze na razini od 5% ukupnih proracunskih
rashoda.
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Financijski sektor

= Cijene sirove nafte su se u razdoblju od 2012. godine kretale vrlo stabilno i to
ve¢inom na razinama iznad 100 dolara po barelu. Na relativno visokoj razini
zadrzale su se i tijekom prve polovice 2014. godine kada se cijena barela sirove
nafte tipa Brent kretala u rasponu izmedu 104 i 115 USD za barel. Veliki $ok na
trzistu nafte dogodio se u drugoj polovici 2014. godine, kada je cijena barela nafte u
samo 5 mjeseci pala sa 106,77 USD po barelu u srpnju te na 62,34 USD u prosincu
iste godine.

= Postoji vise uzroka koji su doveli do tolikog pada cijene sirove nafte. Prvenstveno
se radi 0 povecanoj ponudi na trzistu do koje je doslo rastom proizvodnje nafte iz
skriljevca u SAD-u, Koji je do tada bio iznimno ovisan o uvozu nafte. Drugi vazan
faktor bio je slabija potraznja za naftom u svijetu, zbog nedovoljnog oporavka
svjetske ekonomije od visegodisnje krize. Sve to je stvorilo viskove ponude nad
potraznjom za naftu na svjetskom trzistu, $to je uzrokovalo pad cijene.

= Sve do 2008. godine i pocetka globalne krize, govorilo se 0 snaznoj korelaciji
izmedu kretanja cijene sirove nafte i teCaja americ¢kog dolara. Zbog velike uvozne
ovisnosti, SAD bile su iznimno osjetljive na promjene cijene nafte, rast cijena
uvozne nafte vodio je rastu deficita tekuceg racuna, $to je stvaralo deprecijacijski
pritisak na dolar, povecavajuci deficit tekuceg racuna (za bilo koji volumen uvoza),
Sto je uzrokovalo dodatno slabljenje dolara. No, nakon 2008. smanjena je uvozna
ovisnost zbog rasta vlastite proizvodnje nafte iz Skriljevca. U promatranom
razdoblju skoro pa je nestala korelacija u kretanju cijena nafte i USD, stoga, kako je
cijena nafte u posljednje vrijeme padala, a vrijednost dolara porasla, jedan trend ne
objasnjava drugi.

= Kretanje teaja ameri¢kog dolara prema euru u promatranom razdoblju bilo je
relativno stabilno sve do 2014. u kojoj je ameri¢ki dolar zamjetno ojacao. Tecaj
ameri¢kog dolara prema euru na kraju 2014. iznosio je 1,22 EUR/USD, $to je za
11,7% niZe nego na kraju 2013. Glavni uzrok ja¢anja ameri¢kog dolara prema euru
bio je slabiji oporavak i stagnacija eurozone, dok je ameri¢ko gospodarstvo biljezilo
ubrzani rast. Takoder tome su pridonijele i razlike u monetarnim politikama FED-a
i ECB-a.

Cijena Brent sirove nafte i te¢aj EUR/USD
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= Nominalni te¢aj kune prema euru u promatranom razdoblju bio je ocekivano
stabilan, sto je u skladu s monetarnom politikom koju provodi HNB. Tijekom 2014. 35
dnevni te¢aj kune prema euru kretao se u rasponu od -0,9% do 0,6% oko
prosje¢noga godi$njeg tecaja koji je iznosio 7,63 EUR/HRK, te je bio za 0,7%
slabiji nego u 2013. godini. U odnosu na kraj 2013. godine, tecaj je deprecirao samo 3,0
za 0,3% te je iznosio 7,66 EUR/HRK.

= Nominalni te¢aj kune prema dolaru je takoder bio vrlo stabilan sve do druge
polovice 2014. kada je kuna je prili¢no snazno deprecirala prema ameri¢kom dolaru
§to je rezultat slabljenja eura prema dolaru u tom razdoblju. Te¢aj kune prema
ameriCkom dolaru na kraju 2014. bio je tako za 13,6% slabiji u odnosu na kraj 20
prethodne godine.

= U obje promatrane zemlje doslo je do smanjenja prosje¢nih godisnjih stopa inflacije
potrogackih cijena, u Hrvatskoj s 2,2% u 2013. na —0,2% u 2014, a u Sloveniji s 15
0,7% na 0,2%. Ovaj trend je u obje zemlje ponajvise uvjetovan prelijevanjem pada
cijena sirovina, pogotovo sirove nafte, na svjetskom trzistu na domace potrosacke
cijene, posebno cijene prehrambenih proizvoda koji u koSarici za izra¢un indeksa
potrosackih cijena imaju znatan udio. Oporavak gospodarske aktivnosti, kako
domace, tako i inozemne bio je slabiji od ocekivanog §to je takoder pogodovalo
smanjenju inflacije u 2014.. Na pad cijena prehrambenih proizvoda u Hrvatskoj
utjecao je i rast konkurencije do kojeg je doslo ulaskom u EU, te znadajan pad
domace potraznje. 0,0 [

= Inflatorni pritisci bili su djelomi¢no potaknuti administrativnim odlukama poput 2012 2013 2014
povecanje troSarina na duhan i naftne derivate, uvodenje fiskalnih nameta na
mobilne usluge te povecanje snizene stope PDV-a s 10% na 13%. 0,5
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Projekcije BDP-a i cijena nafte

Svjetska ekonomija u 2016. godinu ulazi s niskim i neujednagenim realnim rastom
te s naglaSenom nestabilno$¢u financijskih trzista. Makroekonomske projekcije
rasta kre¢u se nesto iznad 3% (3.1% u 2015., 3.6% u 2016.), $to predstavlja pad
naspram 2014. godine, sude¢i prema posljednjem listopadskom izdanju World
Economic Outlook-a. Takoder, uz usporavanje svjetske ekonomije, istraZivanje
Medunarodnog monetarnog fonda predvida umjereni rast razvijenih ekonomija te
stagnaciju i usporavanje rasta ekonomija u razvoju, reflektirajué¢i slabosti velikih
izvoznih ekonomija, s primarnim naglaskom na naftno orijentirane zemlje
(IMF,2015).

Sto se moguéih rizika ti¢e, WEO napominje vec¢u vjerojatnost da rast bude ispod
ocekivanog nego obratno, a pritom istiCe sljedece faktore: manju potraznju za
naftom i robama opcenito, snaznije usporavanje Kkineske ekonomije, vecu
volatilnost financijskih trzista te daljnju aprecijaciju dolara.

IMF istice potrebu za nastavkom upotrebe diskrecijskih mehanizama monetarne
politike pri stabiliziranju rizika financijskih trzista, a uz to predlaze fiskalnu
ekspanziju kroz javne infrastrukturne investicije zemljama koje imaju prostora za
takav stimulus (poput primjerice Njemacke) te daljne strukturne reforme,
prvenstveno na trzitima rada.

Sto se cijene sirove nafte ti¢e, ona se prema Bloomberg-u trenutno kreée ispod 30
dolara po barelu, uz negativne kratkoro¢ne trendove (15. sijecanj, 2016) .
Srednjoro¢ne i dugoro¢ne projekcije cijena nafte, imajuci na umu sljedecih nekoliko
kvartala, takoder isticu malu mogucénost rasta cijena, odnosno vjerojatnost daljnjeg
pada.

Opcenito, primarni faktori utjecaja na cijenu sirove nafte su ponuda, potraznja te
endogena reagiranja trzista (svojevrsni keynesijanski animal spirits). Sama cijena
se, pak, uspostavlja na futures trzistima, a velika vecina trzi$nih sudionika su
$pekulanti (naspram hedgera koji dolaze u posjed robe u pitanju). Uz ove faktore
isticu se i cikli¢cka kretanja, no s obzirom na povijesnu volatilnost cijena sirove
nafte, ona ¢ine sekundaran i minoran faktor. Usko vezano uz ponudu, &esto
podcijenjen faktor je koli¢ina (trenutno dostupnih) naftnih rezervi, a koja u
sadasnjoj geopoliti¢koj situaciji ima znac¢ajnu ulogu.
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Projekcije BDP-a i cijena nafte

Uzroke za vjerojatnu stagnaciju ili pad cijena nafte u 2016. mozemo traziti u
sporom ekonomskom rastu (nedovoljna potraznja, pogotovo ocekivano usporavanje
i moguca stagnacija Kine) te i dalje velikom ponudom nafte na trzistu, kojim
dominira SAD (vadenje nafte iz $kriljca) te Saudijska Arabija, ¢lanica OPEC-a,
koja odbija smanjiti proizvodne kvote nau$trb ostalih ¢lanica kartela. Takoder,
trzista o¢ekuju porast proizvodnje i izvoza Irana, nakon uklanjanja medunarodnih
sankcija. Iran ima najvece zalihe prirodnog plina na svijetu (18%). (World Bank,
2015). Analiti¢ari uz to napominju slabu potraznju u SAD-u od strane stanovni$tva,
veliku rusku ponudu bez obzira na pad cijena, usporavanje BRICS zemalja
(snaznija recesija u Brazilu) i &is€enje trzista preko mehanizma prelijevanja
povodom povecanja FED-ovog referentnog kamatnjaka (Smith, 2015).

Zhog snaznog pada cijena, mnoga manja poduzeéa su proglasila bankrot, dok
vecina ostalih posluje uz gubitak. Procjene pokazuju da je 250.000 ljudi samo u
SAD-u dobilo otkaz u naftnoj industriji, a ulaganja u istrazivanja, manufakturu i
proizvodnju su snazno pala. Medutim, upravo pad investicija u istrazivanje novih
busotina mogao bi biti faktor ponovnog rasta cijena u buduénosti. Naravno,
geopolitika i dalje ima znacajnu ulogu §to se nafte tice. Proizvodnja raste u SAD-u,
Iranu, Saudijskoj Arabiji i Rusiji, a upravo Rusija trpi znac¢ajne posljedice po svoju
ekonomiju zbog niske cijene nafte.Saudijska Arabija, pak, sa svojim velikim
rezervama tvrdi da moze izdrzati cijenu ispod 20 dolara po barelu, no mnogi
analiticari sumnjaju u takav scenarij, dok drugi impliciraju moguénost
koordiniranog pokusaja destabiliziranja ruskog gospodarstva. Konaéno, relativni
dobitnici su krajnji potrosaci, a najveéi gubitnici u makroekonomskom smislu su
Venecuela, Nigerija, Ekvador i Rusija. (Krauss, 2016). Unato¢ iznimno niskim
cijenama sirove nafte, OPEC zasad uporno odbija smanjiti proizvodnju i time podi¢i
cijenu, a time otvara i mogu¢nost deflatornih pritisaka na razvijene ekonomije.



