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Vanjskotrgovinska bilanca Republike Hrvatske doZivjela je veliki pre-
okret u posljednjem desetljecu. Od 26 milijardi kuna deficita 2008. godi-
ne, hrvatski neto izvoz roba i usluga dosegao je 4 milijarde kuna suficita
2017. godine, sto je preokret od 8,5 postotnih bodova BDP-a. U ovom
radu analizira se struktura ovoga preokreta u hrvatskoj vanjskotrgovin-
skoj bilanci te se ispituju potencijalni uzroci ovakve dinamike. Rezultati
analize pokazuju da je, suprotno uvrijeZenom misljenju, robni izvoz bio
zasluZan za glavninu preokreta u vanjskoj trgovini, a ne izvoz usluga (tu-
rizam). Izdvajaju se tri kljucna razloga koja mogu objasniti ovakva kre-
tanja: i) ulazak u Europsku uniju 2013. doveo je do ukidanja barijera
trgovini i lakSeg pristupa hrvatskih robnih izvoznika europskom trZistu; ii)
ekonomski oporavak koji se u nasem najznacajnijem vanjskotrgovinskom
partneru - eurozoni dogodio puno prije nego kod nas povecao je potraZnju
za hrvatskim proizvodima, iii) realni tecaj domace valute u posljednjih je
sest godina doZivio jaku realnu deprecijaciju prema kosarici valuta nasih
trgovinskih partnera u iznosu od 15%, sto je povecalo izvoznu konkuren-
tnost hrvatskih proizvoda. U radu se detaljnije objasnjava dinamika u re-
alnom tecaju kune s naglaskom na kretanja u jedinicnim troskovima rada
te se aktualni trendovi usporeduju s kretanjima u zemljama Nove Europe,
ali i ostalim ¢lanicama Europske unije.

Kljuéne rijeci: realni tecaj, izvoz, uvoz, vanjskotrgovinska bilanca,
jedinicni trosak rada
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1. UVOD

Globalna financijska kriza koja se krajem 2008. godine prelila u realni
sektor ostavila je snazne posljedice na medunarodnu trgovinu. Prema podatci-
ma Svjetske trgovinske organizacije (WTO), opseg svjetskog izvoza u prvom
tromjesecju 2009. smanjio se za 31%, a uvoza za 30%. Ukupan pad trgovin-
skih tokova na globalnoj razini bio je pet puta veci nego pad bruto domaceg
proizvoda (KoleSa, 2010.). Magnituda kolapsa u medunarodnoj trgovini bila je
veca nego u prethodnim poslijeratnim recesijama, s iznimkom 2001. Sektor-
ska analiza pokazala je da je najizraZeniji pad trgovine, i relativno i apsolutno,
zabiljezen u automobilskoj industriji, trajnim industrijskim proizvodima i ka-
pitalnim dobrima (Levchenko, Lewis i Tesar, 2010.). Osim samog pada potra-
Znje, vise je razloga ovako drasticnom padu medunarodne trgovine. Brzini §i-
renja krize doprinijela je internacionalizacija proizvodnih lanaca, ali i ograni-
¢ena dostupnost financijskih instrumenata za zaStitu u medunarodnoj trgovini,
pad cijena roba te snazno smanjenje obujma izravnih stranih ulaganja (Kolesa,
2010.). SnaZzan kanal utjecaja na pad medunarodnih trgovinskih tokova pred-
stavljali su pogorsani kreditni uvjeti kroz veliko povecanje troska kapitala na
medunarodnoj razini. Zemlje s vi§im kamatnim stopama na medubankarskom
trziStu, a time i veCom kontrakcijom kreditne aktivnosti, izvozile su manje tije-
kom krize. To je posebice bilo izraZeno u sektorima koji zahtijevaju znacajnije
vanjsko financiranje, imaju malo imovine koja moZe posluZziti kao kolateral ili
imaju ograniceni pristup trgovinskim kreditima (Chor i Manova, 2012.).

Hrvatska je snazno integrirana u globalne, posebice europske, trgovinske
tokove, stoga nije iznenadenje $to je velika recesija ostavila iznimno snazan
utjecaj na hrvatski uvoz i izvoz. U posljednjem kvartalu prije krize (drugi
kvartal 2008. godine), Hrvatska je zabiljezila dotad nezabiljeZen vanjskotrgo-
vinski deficit od 8,5 posto BDP-a. U cijeloj 2008., manjak u vanjskotrgovinskoj
razmjeni (u koju su ukljucene i robe i usluge) iznosio je 26 milijardi kuna.
Navedeni manjak prikriva iznimno nepovoljnu strukturu vanjskotrgovinskih
pokazatelja, odnosno Cinjenicu da je, promatramo li samo robnu razmjenu,
Hrvatska 2008. zabiljezila deficit od ¢ak 78 milijardi kuna. Navedeni je ma-
njak ublazen suficitom na racunu usluga od 52 milijarde kuna. No, nastupom
globalne ekonomske krize, doSlo je do snaznog pada obujma trgovine na oba
racuna, a pogotovo je to bilo izraZzeno na racunu roba. Deficit u robnoj raz-
mjeni u samo godinu dana smanjio se za 30 posto, dok je suficit u razmjeni
usluga pao za tek 18 posto. Hrvatska je ve¢ do kraja 2010. uspjela uravnoteZziti
vanjskotrgovinsku bilancu, no unato¢ tome $to je u narednim godinama usli-
jedio oporavak domace ekonomske aktivnosti i uvoza, Hrvatska se jo$ uvijek
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nije priblizila pretkriznim razinama deficita u vanjskotrgovinskoj razmjeni.
Stovise, Hrvatska i dan danas biljezi suficit u vanjskotrgovinskoj bilanci, §to
upucuje na to da je u njoj doslo do strukturnog preokreta.

Cilj ovoga rada upravo je analizirati strukturu ovoga preokreta u hrvat-
skoj vanjskotrgovinskoj bilanci te ispitati potencijalne uzroke iznimno visokih
stopa rasta hrvatskog izvoza, prvenstveno robnog, u posljednjem desetljecu.
Poseban se naglasak stavlja na utjecaj ulaska u Europsku uniju 2013. godine
na vanjskotrgovinsku razmjenu Republike Hrvatske, kao i utjecaj kretanja re-
alnog tecaja na medunarodnu trgovinu Hrvatske s ostatkom svijeta. U radu se
detaljnije objaSnjava dinamika u realnom te€aju kune s naglaskom na kretanja
u jedini¢nim troskovima rada te se aktualni trendovi usporeduju s kretanjima
u zemljama Nove Europe, ali i ostalim ¢lanicama Europske unije. Time se ovaj
rad nadovezuje na dosadas$nju empirijsku literaturu koja je u mnogo navrata
potvrdila teorijske pretpostavke o utjecaju deprecijacije realnog te€aja na po-
boljSanje vanjskotrgovinske bilance (Yussof, 2007.; Cheng, Kim i Thompson,
2013.; Tandon, 2014.).

Struktura rada je sljede¢a. Nakon uvoda, u drugom poglavlju analiziraju
se recentna kretanja u hrvatskoj vanjskotrgovinskoj bilanci. Tre¢e poglavlje
donosi prostornu analizu preokreta u hrvatskoj vanjskotrgovinskoj bilanci pre-
ma zemljama namjene i obujmu izvoza po hrvatskim Zupanijama. U Cetvrtom
poglavlju analiziraju se potencijalne odrednice preokreta u vanjskoj trgovini
Republike Hrvatske, dok se u petom poglavlju iznose zaklju¢na razmatranja.

2. DINAMICKA ANALIZA KRETANJA U HRVATSKOJ
VANJSKOTRGOVINSKOJ BILANCI

Ukupan izvoz hrvatskih roba i usluga na kraju 2017. godine bio je na 25
posto vecoj razini nego pretkrizne 2008. godine (Slika 1.). U javnosti se uvri-
jezilo miSljenje kako je za ovakav oporavak hrvatskog izvoza dominantno za-
sluzan jedan izvozni proizvod - turizam. Mediji nas svakodnevno izvjeStavaju
0 guZvama na cestama, popunjenim sobama, rekordnim zaradama ugostitelja
i hotelijera, dok se o medijski manje atraktivnom izvozu roba znatno rjede
govori 1 piSe. Medutim, analiziramo li strukturu rasta hrvatskog izvoza proma-
trajuci zasebno racun roba i racun usluga, podatci govore znatno drugaciju sli-
ku od one medijske. Naime, za veliki preokret u vanjskotrgovinskoj razmjeni
RH u razdoblju od 2008. naovamo, o kojoj je bilo rijec¢i u uvodnom poglavlju,
nije zasluZan turizam, ve¢ izvoz - roba.
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Slika 1. Struktura hrvatske vanjskotrgovinske bilance, 2000. - 2017.
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Naime, hrvatski robni izvoz se tijekom 2016. i 2017. godine sasvim pribli-
Zio 1 gotovo izjednacio po obujmu s izvozom usluga, ¢iju glavnu komponentu
¢ini turizam (Slika 2.).

Slika 2. Struktura hrvatskog izvoza, 2000. - 2017.
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Posljedica je to viSegodiSnjeg ubrzanog rasta, koji je hrvatski robni izvoz
doveo na pretkrizne razine ve¢ 2010. godine, a 2017. na razinu koja je za 48%
veCa od one zabiljeZene pretkrizne 2008. godine. Istovremeno, izvozu usluga
trebalo je ¢ak osam godina da dosegne razinu iz 2008. godine (Slika 3.).

Slika 3. Kretanje hrvatskog izvoza roba i izvoza usluga, godisnji podatci (2008.
=100)
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Slucaj da je izvoz roba izjednacen po obujmu s izvozom usluga nezabilje-
Zen je u novijoj hrvatskoj povijesti. Primjerice, jo§ 2001. godine pokrivenost
izvoza usluga izvozom roba bila je tek neSto iznad 50 posto, a na vrhuncu
duZnicko-potroSackog balona 2008. godine oko 70 posto (Slika 4.). U medu-
vremenu je vanjskotrgovinska bilanca od 25,5 milijardi kuna deficita 2008.
dogurala do 3,5 milijarde kuna suficita 2017. To je napredak od ¢ak 8,5 po-
stotnih bodova BDP-a (Slika 1.), odnosno plus od 29 milijardi kuna u devet
godina!
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Slika 4. Pokrivenost izvoza usluga izvozom roba, kvartalno
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Sezonski prilagodeni podatci HNB-a izraZeni u stalnim cijenama pokazu-
judaodtih 29 milijardi plusa u devet godina, oko 27 milijardi kuna otpada na
rast robnog izvoza, oko 6 milijardi kuna na rast izvoza usluga (turizam), dok
je negativan utjecaj rasta uvoza roba i usluga u odnosu na 2008. godinu oko 4
milijarde kuna (Slika 5.).

Slika 5. Promjena stavki vanjskotrgovinske bilance RH, 2008. - 2017.
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Unato€ izvanrednim stopama rasta robnog izvoza RH, racun roba vanjsko-
trgovinske bilance i dalje je u osjetnom deficitu. Na kraju 2017. godine deficit
na tom racunu iznosio je 56 milijardi kuna ili oko 16 posto BDP-a. Deficit
je jos uvijek znatno manji nego 2008. godine (tada je iznosio ¢ak 22 posto
BDP-a!), ali trend posljednjih godina upucuje na rast deficita robne razmje-
ne. Naime, oporavkom gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i rastom realnog
dohotka povecao se i robni uvoz, koji je tek 2017. godine napokon dostigao
i nadmasio razine uvoza iz 2008. godine, no stope rasta trenutno su brze od
stopa rasta robnog izvoza (Slika 6.).

Slika 6. Racun roba vanjskotrgovinske bilance RH
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3. PROSTORNA ANALIZA PREOKRETA U HRVATSKOJ
VANJSKOTRGOVINSKOJ BILANCI

Analizira li se kretanje robnog izvoza po zemljama namjene, dobit cemo
odgovor na pitanje na koje se zemlje u najvecoj mjeri prelio ovaj viSak izvo-
za. Slika 7. pokazuje kako je najveCe poveCanje robnog izvoza u razdoblju od
2010. do 2017. zabiljeZeno prema Sloveniji, u iznosu od 805 milijuna eura. Na-
ime, robni izvoz u Sloveniju 2010. godine iznosio je 697 milijuna eura, a 2017.
¢ak 1,5 milijardu eura, Sto je povecanje od 115 posto u samo sedam godina!
Porast izvoza u Sloveniju bio je izraZeniji nego rast izvoza u Njemacku i u
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apsolutnom i u relativnom smislu, te dvostruko veci od rasta izvoza u Austriju,
BiH, Srbiju itd.

Slika 7. Promjena robnog izvoza po zemljama namjene, 2010. - 2017.
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Analiza po Zupanijama pokazuje da su promjene robnog izvoza prostor-
no vrlo heterogene. U relativnom smislu, najvece povecanje robnog izvoza u
razdoblju od 2008. do 2017. godine zabiljezeno je u Licko-senjskoj Zupaniji
(Slika 8.). Medutim, izvoz iz Licko-senjske Zupanije vrlo je malen po apsolut-
nim mjerilima. Godine 2017. iznosio je svega 352 milijuna kuna, Sto je druga
najniza razina izvoza u Hrvatskoj - manje je zabiljeZila samo Dubrovacko-ne-
retvanska Zupanija. Stoga je puno korisnije gledati promjenu izvoza u kunama
per capita, u kojoj je vidljivo da je najvece povecanje zabiljeZeno u Medimur-
skoj 1 Varazdinskoj Zupaniji, iza kojih slijedi Grad Zagreb.

Zanimljivo je primijetiti kako je u pet Zupanija zabiljeZen i apsolutan i
relativan pad robnog izvoza. Cetiri od njih pet su priobalne Zupanije (Siben-
sko-kninska, Dubrovacko-neretvanska, Splitsko-dalmatinska i Istarska), §to
svjedo¢i o njihovoj sve vecoj specijalizaciji u sektoru usluga, koja istiskuje
proizvodnju roba. Jedina kontinentalna Zupanija koja je zabiljeZila pad robnog
izvoza u analiziranom razdoblju jest Sisacko-moslavacka Zupanija.

204



Slika 8. Promjena izvoza roba po Zupanijama, 2017./2008.
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O izvoznoj orijentiranosti i proizvodnoj snazi sjevera Hrvatske svjedoci
podatak da je, prema zadnjim podatcima za 2017., ukupan izvoz roba per capi-
ta u Hrvatskoj najvisi u Varazdinskoj Zupaniji 1 iznosi oko 44 tisuce kuna per
capita, Sto je oko tri tisue viSe nego u Gradu Zagrebu i Medimurskoj Zupaniji
(Slika 9.). Najmanji iznos robnog izvoza per capita zabiljezen je u Dubrovac-
ko-neretvanskoj Zupaniji i iznosi tek neSto viSe od tisu¢u kuna per capita.

Slika 9. Izvoz roba per capita po Zupanijama, 2017.
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4. DETERMINANTE RASTA HRVATSKOGA ROBNOG IZVOZA

U ovom dijelu bavimo se potencijalnim odrednicama ovako spektakular-
nog rasta hrvatskoga robnog izvoza. S makro i mikroekonomskog gledista,
nudimo tri komplementarne hipoteze koje mogu objasniti ¢injenicno stanje.

Prvo, ulazak Hrvatske u Europsku uniju 2013. godine doveo je do ukida-
nja barijera trgovini i lakSeg pristupa hrvatskih izvoznika europskom trZzistu.
Slika 10. pokazuje kako je upravo 2013. godina svojevrsna tocka infleksije
hrvatskoga robnog izvoza, nakon kojega je poCeo gotovo pravocrtan, linearan,
ubrzani rast ovog pokazatelja. Uz to, hrvatski su izvoznici ,,0zilavili tijekom
SestogodiSnje recesije i bili se prisiljeni restrukturirati kako bi opstali na jakom
i vrlo konkurentnom europskom trzistu. Rezultate prilagodbe na novonastale
okolnosti ubiru danas.

Slika 10. Kretanje izvoza roba, mlrd kuna, godisnji podatci
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Izvor: HNB

Drugo, ekonomski oporavak koji se u naSem najznacajnijem vanjskotrgo-
vinskom partneru - eurozoni dogodio puno prije nego kod nas, povetao je
potraZnju za hrvatskim proizvodima. Visi dohodak naSih susjeda i trgovinskih
partnera znacit ¢e da ¢e kupovati viSe svih proizvoda, pa tako i hrvatskih.
Drugim rije€ima, vi$i europski dohodci znace da ¢e europski potrosSaci vise i
cesce kupovati Dorina cokolade i Vegetu, dok ¢e europski investitori u vecoj
mjeri narucivati vagone Pure Pakovica. Slika 11. potvrduje snaznu korelaciju
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(R? iznosi 0,495) izmedu stopa rasta BDP-a u eurozoni i stopa rasta hrvatskoga
robnog izvoza.

Slika 11. Veza izmedu stope rasta BDP-a u eurozoni i stopa rasta hrvatskog rob-
nog izvoza

Izvor: Eurostat, HNB, izraCun autora

Treci razlog moZemo pronaci u realnom tecaju domace valute. Promatraju-
¢i samo tu jednu makroekonomsku varijablu, moguce je saznati puno o struk-
turnim slabostima ili snagama neke ekonomije. Vrijedi stoga malo detaljnije
ra$Claniti pozadinu kretanja realnog tecaja hrvatske kune. Iako je pozornost
javnosti kontinuirano usmjerena nominalnom te€aju kao vaznoj odrednici re-
zultata naS$ih izvoznika, zapravo je realni tecaj taj koji u velikoj mjeri odreduje
konkurentnost.

U stru¢noj javnosti gotovo je u potpunosti ispod radara pro$la Cinjenica da je
hrvatska kuna od 2010. naovamo realno deprecirala vise od 15% prema koSarici
valuta naSih trgovinskih partnera (Slika 12.), §to pojednostavljeno znaci da su
nasi proizvodi u prosjeku za toliko postali jeftiniji od konkurencije. U samo Sest
godina, postali smo osjetno konkurentniji. U cijeloj Europskoj uniji, samo je u
Irskoj i Grckoj realni teCaj deprecirao vise nego u Hrvatskoj! Dakle, ne samo da
nam je ¢lanstvo u EU-u ukinulo barijere i otvorilo vrata ogromnog trzista, ve¢ su
1 proizvodi hrvatskih izvoznika postali osjetno jeftiniji od konkurencije.
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Slika 12. Kretanje realnog i nominalnog efektivnog tecaja kune, 2010. = 100
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Napomena: Deflator kod realnog tecaja jedinicni su troSkovi rada u 19 trgovinskih partnera
iz eurozone

Izvor: Eurostat, izracun autora

Slika 12. usporedno prikazuje kretanja nominalnog i realnog tecaja kune.
I dok nominalni tecaj kune vidljivo biljeZi vrlo blage oscilacije zbog politike
tecajnog sidra HNB-a, realni teCaj kune u prethodna je dva desetljeca imao
izuzetno velik raspon kretanja. To upucuje na zakljucak da klju¢ hrvatske (ne)
konkurentnosti nije u toliko spominjanom nominalnom tecaju, ve¢ u ne¢emu
drugome. A to ,,nesto drugo“ su - cijene i troSkovi rada, odnosno koliko efika-
sno proizvodite to $to izvozite?

Pokazatelji koji najbolje odgovaraju na ovo pitanje jedini¢ni su troskovi
rada (ULC, prema engl. unit labour cost). ULC pokazuje omjer place koju
radnik prima i produktivnosti njegovog rada u zemljama koje usporedujemo (a
to su u pravilu zemlje koje imaju razvijenu medunarodnu razmjenu). Drugim
rijeCima, gleda se dobivaju li radnici realno viSe, manje ili jednako novca za
svoj rad u odnosu na dodanu vrijednost koju stvore svom poslodavcu.

Upravo se u ovom pokazatelju krije klju¢ deprecijacije realnog teCaja, a
time djelomiCno i preokreta u vanjskotrgovinskoj bilanci RH.

JediniCni troSkovi rada u Hrvatskoj su osjetno pali u posljednjih sedam
godina i pocetkom 2017. godine bili su 9,5% niZi nego 2010. godine. Za us-
poredbu, niti jedan od naSih glavnih vanjskotrgovinskih partnera u ovom raz-
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doblju nije zabiljeZio pad, ve¢ iskljucivo rast ULC-a. U Austriji i Njemackoj
rast troSkova rada bio je 11%, u Italiji 5%, a u Sloveniji 1% (Slika 13.).

Slika 13. Kretanje jedinicnih troskova rada u odabranim zemljama, 2010. = 100
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Izvor: Eurostat, izraCun autora

Ako Hrvatsku usporedujemo samo sa zemljama srednje i isto¢ne Europe
(Nove Europe), razlike su jo§ vece (Slika 14.). U usporedbi s EU-28 kao cjeli-
nom, jedinicni troSkovi rada u Hrvatskoj danas su manji za €ak 15 postotnih
bodova nego 2010. godine.
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Slika 14. Promjena jedinicnih troskova rada u zemljama srednje i istocne Europe
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Znace li niZi jedini¢ni troSkovi rada da place u Hrvatskoj padaju i da hr-
vatski izvoz i BDP rastu zbog izrabljivanja hrvatskih radnika? Pogledajmo ¢i-
njenice. Slika 15. otkriva usporedno kretanje placa i produktivnosti hrvatskih
radnika u posljednjih 17 godina, podijeljeno u podrazdoblja do treceg kvartala
2008. i nakon njega.

Slika 15. Kretanje placa i produktivnosti u Hrvatskoj
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U razdoblju nakon 2008. godine place su pale u odnosu na vrhunac iz
2008. godine, ali se polako priblizavaju tim razinama, dok je produktivnost
rada danas veca za oko 10% u odnosu na 2008. Na prvi pogled zvuci kao da
bi se uistinu moglo zakljuciti kako su hrvatski radnici neadekvatno placeni
za vrijednost koju stvaraju. No, prije donoSenja naglih zakljucaka, vratimo se
malo unatrag i osvrnimo se na razdoblje do 2008.

Odmah u o¢i upada nevjerojatan nesklad izmedu kretanja ovih dvaju poka-
zatelja u razdoblju od 2000. do 2008. godine. U tih osam godina produktivnost
rada porasla je oko 30%, dok su place istovremeno narasle cak 90%! To znaci
da su place rasle puno vise nego Sto je rasla produktivnost, odnosno radnici su
bivali nagradivani neproporcionalno viSe u odnosu na dodanu vrijednost koju
su stvarali. Po ovom neskladu Hrvatska je do 2008. godine bila medu europ-
skim prvacima, a nesklad je bio daleko najviSe izrazen medu svim zemljama
s kojima najviSe trgujemo (Slika 16.). Cini se da je upravo taj nesklad prije
2008. desetkovao hrvatsku konkurentnost (deficit tekuceg racuna od 8,5 posto
BDP-a!), a ne “jaka kuna”, kako se Cesto moze Cuti medu pojedinim ekono-
mistima. Recentnija jaka realna deprecijacija uzrokovana padom jedini¢nih
troskova rada tako je samo djelomic¢no povratila dio hrvatske konkurentnosti
izgubljene tijekom proSlog desetljeca.

Slika 16. Kretanje jedinicnih troskova rada u odabranim zemljama, 2005. - 2008.
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S. ZAKLJUCAK

U ovom radu analizirala se struktura preokreta u hrvatskoj vanjskotrgovin-
skoj bilanci te su se ispitivali potencijalni uzroci ovakve dinamike. Vanjskotr-
govinska bilanca Republike Hrvatske zabiljeZzila je u 2008. godini 26 milijardi
kuna deficita, da bi 2017. hrvatski neto izvoz roba i usluga dosegao 4 milijarde
kuna suficita, $to je preokret od 8,5 postotnih bodova BDP-a. Rezultati analize
pokazuju da je, suprotno uvrijezenom misljenju, robni izvoz bio zasluzan za
glavninu preokreta u vanjskoj trgovini, a ne izvoz usluga (turizam).

Izdvajaju se tri klju¢na razloga koja mogu objasniti ovakva kretanja: i) ula-
zak u Europsku uniju 2013. doveo je do ukidanja barijera trgovini i lakSeg
pristupa hrvatskih robnih izvoznika europskom trZzistu; ii) ekonomski opora-
vak koji se u naSem najznacajnijem vanjskotrgovinskom partneru - eurozoni
dogodio puno prije nego kod nas, povetao je potraznju za hrvatskim proi-
zvodima; iii) realni te¢aj domace valute u posljednjih Sest godina doZivio je
jaku realnu deprecijaciju prema koSarici valuta nasih trgovinskih partnera u
iznosu od 15%, §to je povecalo izvoznu konkurentnost hrvatskih proizvoda.
Sva tri procesa dogodila su se gotovo istovremeno i spojila u “savrSenu oluju”
od 2013. godine naovamo, Sto pomaze objasniti veliki preokret u vanjskotrgo-
vinskoj bilanci.

Prema ocjeni autora, u domacoj javnoj sferi do sad su u najvecoj mjeri
vladale dvije razine rasprave o tome kako povecati konkurentnost hrvatskog
gospodarstva. S jedne strane su oni koji tvrde da klju¢ hrvatske konkurentnosti
leZi u monetarnoj sferi i da se ve€ina naSih problema moze rijesiti malo jacim
depreciranjem nominalnog tecaja (pritom zanemarujuci potencijalno katastro-
falne posljedice na hrvatsko gospodarstvo kroz negativni efekt bogatstva).

Na drugoj strani su oni koji znaju da bi jaka nominalna deprecijacija bila
pogubna, ali tvrde da je onda za povecanje konkurentnosti nuZno rezanje tros-
kova kroz smanjenje placa. No to je takoder vrlo neprivlacan scenarij s obzi-
rom na nizak prosjecni Zivotni standard u Hrvatskoj i potencijalno prorecesij-
sko djelovanje takvog poteza.

Ovom se analizom htjelo pokazati kako postoji i treca solucija koja kaZe da
je moguce napraviti ogroman pomak u konkurentnosti, bez diranja u nominal-
ni teCaj i bez smanjenja placa te da je najkorisnija strukturna reforma koja Hr-
vatskoj treba ona koja ¢e povecati produktivnost svih ¢imbenika proizvodnje.
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