AKTUALNA EKONOMSKA KRETANJA

Nastavak recesije”

Pad iarske akt 4 2010. godini

Bruto domacdi proizvod je u 2010. godini bio za 1,2 posto manji u odnosu
na 2009. godinu. Promatrajuci kretanja tijekom godine, zapaza se oporavak
aktivnosti u tre¢em tromjesecju, ali i njeno ponovno smanjenje u ¢etvrtom.
Nakon $to je, prema desezoniranim podacima, u drugom tromjeseéju
2010. ukupna ekonomska aktivnost smanjena za 0,4 posto u odnosu na
prethodno tromjesedje, u tre¢em se povecéala za 1,6 posto da bi se u etvrtom
ponovno smanjila za 1,0 posto. Negativnim je gospodarskim kretanjima u
prosloj godini najvise pridonio pad investicijske aktivnosti. Nasuprot tome,
pozitivan je doprinos kretanju ukupne ekonomske aktivnosti dala jedino
medunarodna razmjena. Poveéanje je izvoza, uz istovremeno smanjenje

uvoza, za posljedicu imalo smanjenje vanjskotrgovinskog deficita.

Osobna je potro$nja u 2010. godini smanjena za 0,9 posto na medugodi$njoj
razini. Analiza desezoniranih podataka pokazuje kako je u posljednjem
tromjeseéju 2010. godine, nakon pozitivnih stopa rasta zabiljeZenih u
drugom i treéem tromjesecju, uslijedio pad osobne potro$nje. Naime, ona
se u drugom tromjese¢ju 2010. godine povecala za 0,8 posto u odnosu
na prethodno tromjesedje, u treéem za 2,8 posto, da bi se u Cetvrtom
tromjesedju smanjila za 1,9 posto. Spomenuta su kretanja ponajprije
uvjetovana povecavanjem nezaposlenosti, smanjivanjem raspolozivog

dohotka i potro$ackog optimizma stanovnistva.

* Prilog su pripremili Tanja Broz, Goran Buturac, Ivana Ra$i¢ Bakarié, Suncana Slijepcéevié
(Ekonomski institut, Zagreb), Dinko Pavuna i Dragica Smilaj (Ministarstvo financija Republike
Hrvatske).
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Drzavna potro$njaje u 2010. godini smanjena za 0,8 posto na medugodi$njoj
razini, $to je prva negativna godi$nja stopa rasta u posljednjih deset godina.
Unato¢ tome, analiza kretanja drzavne potro$nje ukazuje na njen blagi
oporavak u drugoj polovici godine. Tako je razina drzavne potro$nje u
drugom tromjese¢ju bila manja za 0,4 posto u odnosu na prethodno

tromjesecje, da bi u treéem porasla za 0,1 posto, a u ¢etvrtom za 0,4 posto.

Investicijska je aktivnost s medugodi$njim padom od 11,3 posto dala
najznacajniji negativan doprinos ukupnim gospodarskim kretanjima u
2010. godini. Nepovoljna kretanja investicijske aktivnosti potvrduju i
desezonirani podaci. Nakon usporavanja negativnog trenda u drugom
tromjesedju te oporavka u treéem, u posljednjem je tromjese¢ju doslo
do smanjenja investicija. Tako se u drugom tromjese¢ju 2010. godine
investicijska aktivnost smanjila za 1,9 posto u odnosu na prethodno
tromjeseCje, u treCem se povecala za 1,7 posto, da bi se posljednjem

tromjesedju smanjila za 1,2 posto.

Realni se izvoz roba i usluga u 2010. godini poveéao za 6,0 posto na
medugodi$njoj razini, a uvoz smanjio 1,3 posto. Takva su kretanja za
posljedicu imala nastavak smanjenja deficita ratuna platne bilance. Prosla
je godina zavrs$ila s deficitom tekudeg racuna platne bilance u visini od
654,3 milijuna eura, $to je 74 posto manje u odnosu na 2009. godinu. Udio
je deficita tekuleg racuna platne bilance u BDP-u na kraju 2010. godine
iznosio 1,4 posto. Za usporedbu, na kraju 2009. taj je udio iznosio 5,5 posto.
Promotre li se desezonirani podaci, vidljivo je da je realni izvoz roba i usluga
u drugom tromjeseéju 2010. godine smanjen za 1,5 posto u odnosu na
prethodno tromjeseéje, u treCem za 2,7 posto, da bi se u ¢etvrtom povecao
za 9,4 posto. S druge strane, uvoz roba i usluga se u drugom tromjesecdju
2010. godine smanjio za 3,5 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u
treéem se povecao za 6,1 posto da bi se u posljednjem tromjese¢ju ponovno

smanjio, i to za 0,4 posto.
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Slika 1. Bruto domacéi proizvod
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canada).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

u prvom tromjesecju

Ukupna se industrijska proizvodnja u prvom tromjeseéju ove godine
smanjila za 3,6 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine. Desezonirani
podaci takoder potvrduju nepovoljna kretanja. Nakon blagog oporavka
aktivnosti u tre¢em tromjesedju prosle godine, kada je zabiljeZeno poveéanje
proizvodnje od 0,8 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u Cetvrtom se
tromjesecju proizvodnja smanjila za 1,6 posto, a u prvom tromjesec¢ju ove
godine za 1,1 posto. U svim je vodeéim industrijskim sektorima u prvom
tromjeseCju 2011. zabiljeZen pad proizvodnje na medugodi$njoj razini.
U preradivackoj industriji, najvaznijoj sastavnici ukupne industrijske
proizvodnje, aktivnost je smanjena za 3,1 posto, u rudarstvu i vadenju za 4,8
posto, dok je u opskrbi elektricnom energijom, plinom i vodom proizvodnja
smanjena za 3,6 posto. Unatoc¢ oporavku inozemne potraznje, izostao je rast

domace industrijske proizvodnje. Razloge valja traZiti u vrlo slaboj domacoj
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potraznji, ali i nedovoljnoj izvoznoj orijentiranosti domaceg gospodarstva.
Analiza kretanja glavnih grupa industrijskih proizvoda pokazuje da
je u odnosu na sijeCanj i veljatu 2011. poveéanje proizvodnje u ozujku
zabiljezeno kod trajnih i netrajnih proizvoda za $iroku potro$nju te kod
kapitalnih proizvoda. Istovremeno je smanjenje proizvodnje ostvareno kod
intermedijarnih proizvoda i energije. Oporavak je industrijske proizvodnje
u narednom razdoblju te$ko ostvariv bez jacanja izvozne orijentiranosti i
poticanja novih investicija u industrijskom sektoru.

Slika 2. Realni sektor
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canaday).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.
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Izlozena posljedicama gospodarske recesije, trgovina na malo je od sredine
2008. godine dozivjela znacajan pad realnog prometa. Promjena negativnih
trendova je nastupila u prvoj polovici 2010., a narocito u vrijeme ljetnih
mjeseci, kada je relativno uspjesna turisticka sezona potakla rast aktivnosti.
ZavrSetkom turistiCke sezone uslijedilo je postupno smanjivanje prodaje,

koje je zaustavljeno u prvom tromjesedju ove godine uslijed stagnacije
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aktivnosti. Nakon $to se u ¢etvrtom tromjese¢ju 2010. prodaja smanjila za
3,2 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u prvom se tromjesecju ove
godine razina aktivnosti zadrzala na priblizno istoj razini. Zaustavljanje
negativnog trenda u prvom tromjeseéju ove godine najveéim je dijelom
posljedica baznog u¢inka bududi da je domaca potraznja jo$ uvijek slaba
zbog nepovoljnih kretanja na trziStu rada i potroSackog pesimizma.
Promatrajuc¢i na godi$njoj razini kretanja po djelatnostima u prva dva
mjeseca, zapaza se znacajan rast prodaje motornih goriva i maziva, $to
se znacajnim dijelom moze pripisati rastu cijena nafte i naftnih derivata.
Istovremeno se blago smanjila prodaja u nespecijaliziranim prodavaonicama
ziveznim namirnicama, koje ¢ine najveéi udio u ukupnoj maloprodaji. To
se djelomice mozZe objasniti posljedicama recesije i supstitucijom skupljih
proizvoda jeftinijim. U narednim ¢e mjesecima razina aktivnosti u
trgovini na malo ovisiti i 0 uspje$nosti turisti¢ke predsezone i sezone. Ipak,
dugoro¢niji je rast trgovine na malo teSko ostvariv bez oporavka trzista

rada, rasta raspolozivog dohotka i budenja potrosackog optimizma.

N | . o

Podaci o obujmu gradevinskih radova i broju izdanih gradevinskih dozvola
pokazuju da je gradevinarstvo i dalje pogodeno recesijom. Tako je u prva
dva mjeseca ove godine obujam gradevinskih radova bio manji za 7,7 posto
u odnosu na isto razdoblje 2010. godine. Istovremeno je pad ukupnog
broja izdanih odobrenja za gradenje iznosio 9,6 posto. Promatrajuci samu
strukturuobavljenih radova premavrstama gradevina, 48,8 posto se odnosilo
na radove na zgradama, a 51,2 posto na radove na ostalim gradevinama.
Uz znacajno usporavanje izgradnje drzavnih infrastrukturnih projekata,
doprinos nepovoljnim kretanjima gradevinskog sektora dalo je i osjetno
smanjenje domace potraznje za novim stambenim jedinicama. Tako
se na trzistu nekretnina i dalje nalazi veliki broj neprodanih stambenih
jedinica, $to se moze pripisati padu raspolozivog dohotka, nepovoljnim
uvjetima kreditiranja, potroSackom pesimizmu o kretanju bududeg
dohotka te o¢ekivanju dijela kupaca o padu cijena nekretnina. Oporavak
je gradevinskog sektora u narednom razdoblju najve¢im dijelom uvjetovan
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dinamikom ukupnog gospodarskog oporavka i zaustavljanjem nepovoljnih

trendova na trzistu rada.

Smanien broi nocenia domadin turi

Iako su turisti¢ki dolasci u prva dva mjeseca ove godine povecani za 3,1
posto u odnosu na isto razdoblje 2010., broj je no¢enja smanjen za 4,4 posto.
U ukupnoj strukturi nocéenja strani su turisti ostvarili 47,8 posto nocenja,
a domadi 51,2 posto. Pad ukupnog broja noéenja u prva dva mjeseca moze
se prije svega pripisati recesiji domaceg gospodarstva i slaboj domacoj
potraznji. Nasuprot tome, gospodarski je oporavak nasih najemitivnijih
trzi$ta dao pozitivan doprinos ukupnim kretanjima turistickog sektora.
Nocenja su stranih gostiju u prva dva mjeseca povecana za 1,0 posto na
medugodi$njoj razini, dok su noéenja domaéih gostiju smanjena za 8,8
posto. Rezultati ovogodisnje turisticke sezone imat ¢e znacajan utjecaj na
ukupna gospodarska kretanja, prije svega na BDP, trgovinu na malo, deficit
tekuéeg ra¢una bilance pla¢anja i ostvarivanje prora¢unskih prihoda.

Sial o neke rol .

Ukupna se robna razmjena Hrvatske s inozemstvom u prva dva mjeseca
ove godine povecala za 1,8 posto u odnosu na isto razdoblje 2010. godine.
Unatoc¢ povecanjima ukupne vanjskotrgovinske robne razmjene, potrebno
je primijetiti da jo$ uvijek nisu dosegnute razine robne razmjene iz
razdoblja prije gospodarske krize. Poveéanje je robne razmjene prije svega
rezultat rasta izvoza. Tako se kunska vrijednost robnog izvoza u prva dva
mjeseca ove godine povecala za 3,9 posto na medugodi$njoj razini. Analiza
izvoza prema medunarodnoj klasifikaciji ekonomske namjene proizvoda
pokazuje da je poveéanje robnog izvoza najveéim dijelom potaknuto veéim
izvozom hrane i pi¢a, industrijskih materijala te kapitalnih proizvoda (osim
prijevoznih sredstava). Nasuprot tome je zabiljezeno znatno smanjenje
izvoza prijevoznih sredstava, od Cega je najvedi pad zabiljeZzen u izvozu
brodova. Osim toga, smanjen je i izvoz goriva i maziva te proizvoda za

§iroku potros$nju.
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Robni se uvoz izrazen u kunama povecao u prva dva mjeseca ove godine
za 0,5 posto na medugodi$njoj razini. U tom se razdoblju najvise povec¢ao
uvoz industrijskih materijala, dok se najvise smanjio uvoz goriva i maziva.
Kao rezultat ovakvih kretanja robnog izvoza i uvoza, deficit se u prva dva
mjeseca ove godine smanjio za 4,5 posto u odnosu na isto razdoblje 2010.

godine.

= : U3 :

Ukupni je inozemni dug na kraju 2010. godine dosegao 45,8 milijardi eura,
§to je dosada najviSa zabiljezena razina duga. Udio ukupnog inozemnog
duga u bruto domaéem proizvodu je poveéan s 98,3 posto u 2009. na 99,7
posto u 2010. godini, §to potvrduje nastavak negativnih kretanja inozemne
zaduzZenosti. Kao pokazatelj zaduZenosti moZe se promatrati i udio
inozemnog duga u izvozu roba i usluga s obzirom da bi se devizna sredstva
ostvarena izvozom trebala koristiti za otplatu jednog dijela dospjelog duga.
Udio inozemnog duga u izvozu roba i usluga je smanjen s 276,1 posto u
2009. na 260,1 posto u 2010. godini.

Ukupni je inozemni dug svih sektora bio za 2,6 posto veéi na kraju 2010.
nego na kraju 2009. godine. Najvise se poveéalo inozemno zaduzenje
drzave. Dug drZave prema inozemstvu je bio za 14,9 posto veéi na kraju
2010. nego krajem 2009. godine. Pritom je povecanje ostvareno u drugoj
polovici 2010. godine. Drzava se i u ovoj godini nastavila zaduzivati u
inozemstvu. U ozujku je plasirala desetogodi$nju obveznicu u vrijednosti 1,5
milijardi dolara na ameri¢kom trzis$tu, a planira se zaduzZivati i u narednim
godinama. Tako je u «Pretpristupnom ekonomskom programu 2011.-2013.»
navedeno da ¢e se ukupni javni dug povecati s 41,6 posto bruto domaceg
proizvoda u 2010. godini na 44,2 posto u 2011. i zatim na 46,3 posto u
2012. godini. Pritom se planira povecanje inozemnog dijela javnog duga s
14,3 posto BDP-a u 2010. na 15,9 posto u 2011. i 18,2 posto u 2012. godini.
Osim sredi$nje drzave, banke i ostali domadéi sektori (ukljuéujuéi izravna
ulaganja) su takoder povecali svoje zaduZenje prema inozemstvu tijekom
2010. godine. Tako se dug ostalih domacih sektora na koncu 2010. poveéao
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za 1,1 posto u odnosu na kraj 2009. godine. Istovremeno se inozemni dug
banaka povecao za 0,8 posto.

Slika 3. Pokazatelji inozemne zaduzenosti
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Izvori za originalne podatke: Hrvatska narodna banka i DrZzavni zavod za statistiku.

~ Nastavak rasta nezaposlenosti...

Negativna kretanja na trziStu rada, koja su obiljezila 2010. godinu,
nastavila su se i u prva dva mjeseca ove godine. U veljadi je registrirano
1.378.176 zaposlenih osoba, $to je za 0,4 posto manje u odnosu na sije¢an;.
Istovremeno je broj nezaposlenih osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu
za zapoSljavanje bio za 0,6 posto veéi nego u sije¢nju. Registrirana je stopa
nezaposlenosti iznosila 19,6 posto, $to je najvise od travnja 2003. godine.

Kao posljedica negativnih kretanja cjelokupne ekonomske aktivnosti,
zaposlenost je u 2010. godini u prosjeku smanjena za 4,4 posto u
odnosu na 2009. Najveée je smanjenje zabiljeZeno u sektoru osiguranih
poljoprivrednika (8,4 posto), zatim u sektoru obrtnika i slobodnih zanimanja
(8,1 posto), dok se broj zaposlenih osoba u sektoru pravnih osoba u prosjeku
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smanjio za 3,5 posto. Smanjenje broja zaposlenih popraéeno je poveéanjem
broja nezaposlenih osoba za 14,9 posto na medugodis$njoj razini. Analiza
podataka na mjese¢noj razini takoder potvrduje nepovoljna kretanja na
trzi$tu rada. Smanjivanje je broja zaposlenih zapocelo u srpnju i nastavilo
se sve do konca godine. Tako je broj zaposlenih u prosincu bio manji za

62.901 u odnosu na srpanj.

Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Prema podacima Eurostata, BDP EU-27 se u Cetvrtom tromjesecju 2010. godine
poveéao za 0,2 posto u odnosu na treée tromjesecje. Pozitivnim je ukupnim
kretanjima najviSe pridonijelo poboljSanje vanjskotrgovinske razmjene. lzvoz je u
cetvrtom tromjesecju 2010. godine porastao za 1,8 posto u odnosu na prethodno
tromjesecje. Osim toga, povecéanje gospodarske aktivnosti u posljednjem tromjesecju
2010. potaknuto je i rastom osobne potrosnje za 0,3 posto u odnosu na prethodno
tromjesecje te drzavne potrosnje za 0,3 posto. Jedino je investicijska aktivnost oslabila.
Nakon dva uzastopna tromjesecja s pozitivnim stopama promjene, investicije su se
u Cetvrtom tromjesecju smanijile za 0,8 posto u odnosu na prethodno tromjesecje.
Medutim, podaci za sijecanj 2011. godine pokazuju da se gradevinska aktivnost
povecava, pa se moze ocekivati oporavak investicija.

Cijene u Europskoj uniji rastu, prije svega zbog poveéanja cijena energenata. Godisnja
inflacija je u ozZujku iznosila 3,1 posto. Zato je Europska srediSnja banka u travnju
povecala kamatne stope nakon $to su vise od dvije godine bile nepromijenjene. U
nastavku se godine ne o¢ekuju vece promjene u vodenju monetarne politike Unije.

Sve drzave EU-27 su na putu izlaska iz recesije, osim Grcke, koja jedina i dalje
bilieZi pad gospodarske aktivnosti viSe od dva uzastopna tromjesecja. Strucnjaci
Medunarodnog monetarnog fonda o¢ekuju da ¢e gospodarstvo EU-27 ostvariti rast
od 1,7 posto u 2011. i 2,0 posto u 2012. godini.

Izvori: Eurostat, Europska sredisnja banka, Monthly Bulletin, travanj 2011., Medunarodni
monetarni fond, World Economic Outlook Update, sije¢anj 2011.

..._.Uz smanjenje plaéa

Realne su se bruto pla¢e u 2010. godini u prosjeku smanjile za 1,5 posto
u odnosu na 2009. godinu. U istom su razdoblju realne neto place pale
za 0,5 posto. ProsjeCna je mjeseCna neto placa isplaena u sijeCnju
2010. godine iznosila 5.342 kune, §to u odnosu na sijecanj 2009. godine
predstavlja nominalni rast od 1,6 posto i realni pad od 0,3 posto. Analiza
kretanja po djelatnostima pokazuje da su najveéa realna smanjenja placa
zabiljeZzena u upravljackim djelatnostima i djelatnostima savjetovanja u
vezi s upravljanjem, djelatnostima proizvodnje racunala te elektronickih
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i opti¢kih proizvoda, kao i u ostalim struénim, znanstvenim i tehni¢kim
djelatnostima. Istovremeno su najveca povelanja realnih neto placa
ostvarena u djelatnosti popravka i instaliranja strojeva i opreme, vodenom
prijevozu, duhanskoj industriji te financijskim djelatnostima i djelatnostima

osiguranja.

~ Stabilan rast plasmana usprkos

usporavanju rasta nov€ane mase

Medugodi$nja se stopa rasta nov¢ane mase nakon listopada 2010. godine
ponovno pocela smanjivati te je u veljac¢i 2011. iznosila 1,5 posto. Glavni
razlog je spori rast depozitnog novca, ¢ija se stopa rasta spustila s 20,9
posto u rujnu 2010. na 1,8 posto u velja¢i 2011. Time je nov€ana masa
ostala i dalje znac¢ajno manja (za 14,6 posto) od maksimuma ostvarenog na
kraju 2007. godine. Usporavanje rasta biljeze i ukupna likvidna sredstva, s
5,1 posto u listopadu 2010. godine na 3,7 posto u veljac¢i 2011. godine. Na
takvo je kretanje, osim nov¢ane mase, snazno utjecalo i smanjivanje stope
rasta deviznih depozita s 9,8 na 6 posto, dok se Stedni i oroceni depoziti na
odredeni nacin oporavljaju buduéi da je njihova medugodis$nja stopa pada
ublazena sa 16,5 posto u listopadu prosle na 1,5 posto u velja¢i ove godine. Za
razliku od nov¢ane mase i ukupnih likvidnih sredstava, plasmani banaka
nebankarskom sektoru zadrZavaju relativno stabilan medugodi$nji rast
posljednjih mjeseci. On je u prosincu 2010. iznosio 6,8 posto, auveljac¢i 2011.
6,4 posto, ¢ime su plasmani ostvarili najvisu ikad zabiljeZenu vrijednost od
247,6 milijardi kuna. Medugodi$nja je stopa rasta kredita stanovnistvu i
trgovackim drus$tvima u veljaci 2011. godine blago smanjena u odnosu na
kraj 2010. godine te je iznosila 3,3, odnosno 9,3 posto. S ciljem poticanja
oporavka gospodarstva kroz jacanje kreditiranja trgovackih drustava, HNB
je u ozujku 2011. godine spustila stopu minimalno potrebnih deviznih
potrazivanja s 20 na 17 posto, ¢ime je dodatno oslobodeno 850 milijuna
eura. To bi trebalo djelovati na pad kamatnih stopa (kroz poveé¢anu deviznu
likvidnost) i, uz oporavak potraznje, na ponovno povecanje medugodi$njih
stopa rasta monetarnih i kreditnih agregata.
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Prvo je tromjesecje 2011. obiljezila vrlo visoka likvidnost novéanog trzista,
niske i padajuce kamatne stope te velik interes za trezorske zapise. Jo$ uvijek
nepovoljno gospodarsko okruzZenje, koje ne djeluje poticajno na kreditnu
aktivnost banaka, uzrokuje visoku likvidnost novéanog trzista. Prekonoéni
ZIBOR je pao s 0,82 posto na kraju 2010. na 0,39 na kraju prvog tromjesecja
2011. Pad prekonoénog ZIBOR-a ubrzao se u ozujku nakon odluke HNB-a
0 smanjenju kamatne stope na polozene prekonoéne depozite banaka kod
HNB-a s 0,5 na 0,25 posto. Tom se odlukom pokus$alo smanjiti nov¢ana
sredstva deponirana kod HNB-a i usmyjeriti ih u pronalaZenje novih
instrumenata investiranja slobodnih sredstava. Likvidnost je trzi$ta pred
kraj prvog tromjese¢ja 2011. godine dodatno poveéana oslobodenjem 850
milijuna kuna. Zbog visoke likvidnosti i smanjenja drugih moguénosti
plasiranja novCanih sredstava, i dalje traje velik interes za upis trezorskih
zapisa Ministarstva financija. U svim je ovogodi$njim kunskim aukcijama
premasen planirani iznos izdanja, dok je upisani iznos u dvije aukcije
pocetkom ozujka premas$io milijardu kuna. Pritom se iznos upisanih
kunskih trezorskih zapisa poveéao u prva tri mjeseca ove godine za 3,3
milijarde kuna, odnosno za 28,1 posto. Kod trezorskih zapisa uz valutnu
klauzulu situacija je nes$to drugacija. Naime, u odnosu na kraj 2010. godine,
iznos upisanih u prvom tromjesecju 2011. smanjen je za 638 milijuna kuna,
odnosno za 7 posto. Jedan od razloga za manju potraznju za jednogodis$njim
trezorskim zapisima uz valutnu klauzulu je smanjivanje razlike prinosa

(spreada) izmedu njih i jednogodi$njeg EURIBOR-a.

ilan te¢aj kune prem r

Tecaj kune prema euru je u prvom tromjesecju 2011. godine zavrsio gotovo
na istoj razini na kojoj je bio krajem 2010. godine, kreé¢udéi se u vrlo uskom
rasponu od 7,37 do 7,42. U tom je razdoblju koeficijent varijacije iznosio
samo 0,18, dok je u prvom tromjeseéju 2010. godine iznosio 0,29, a u
cijeloj 2010. godini 0,77. U ozujku je tecaj u tri tjedna aprecirao za 0,7

posto, prvenstveno zbog odluke HNB-a o smanjivanju stope minimalno
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potrebnih deviznih potraZivanja banaka i povecane ponude eura od strane
institucionalnih investitora. Zbog stabilnog kretanja teCaja u prvom
tromjese¢ju 2011. godine, HNB nije imala potrebu reagirati na deviznom

trzistu.

Slika 4. CROBEX i CROBIS
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Izvor: Zagrebacka burza (www.zse.hr).

~ Zaustavlenrast CROBEX-a

Od prosinca 2010. do sredine veljace 2011. burzovni indeks Zagrebacke
burze, CROBEX, imao je izraziti trend rasta, uz povecanje od 30,8 posto.
U ostatku prvog tromjesecja ove godine rast CROBEX-a je zaustavljen te
je tromjesecje zavr$io s 1,9 posto nizom vrijednosti od maksimuma iz
sredine veljace, kada je dosegao 2333,8 bodova, $to je zadnji put zabiljezeno
u studenom 2008. godine. Razlog nedavnog porasta CROBEX-a je kretanje
cijene dionice INA-e, koja ima znacajan udio u indeksu. Borba za preostale
dionice INA-e djelovala je pozitivno na ostale dionice na trzistu. Uz porast
CROBEX-a, rastao je i promet dionicama na Zagrebackoj burzi. U prvom

tromjese¢ju 2011. on je iznosio 2,4 milijarde kuna, Sto predstavlja porast
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od 10,7 posto u odnosu na zadnje tromjesecje 2010. godine i najvisi promet
od drugog tromjesec¢ja 2009. CROBIS, obveznicki indeks Zagrebacke burze,
koji je imao trend pada veci dio 2010. godine, stabilizirao se pocetkom
2011. godine te je zbog poveéane likvidnosti financijskog trzista (uslijed
odluka HNB-a) u ozujku poceo snazno rasti te je na kraju prvog tromjesecja
dosegnuo 96,9 bodova, $to znadi da se u mjesec dana poveéao za 1,5 posto.

Povecanje stope inflacije

Cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potro$nji, mjerene indeksom
potroSackih cijena, poveéale su se u ozujku 2011. godine za 0,8 posto u
odnosu na veljacu, pri ¢emu su cijene dobara porasle 1,0 posto, dok su se
cijene usluga smanjile 0,1 posto. Radi se o relativno visokom mjese¢nom
rastu cijena, veCem nego u prva dva mjeseca 2011. kada je rast potrosackih
cijena iznosio isto tako znacajnih 0,6 posto i 0,5 posto. U odnosu na razinu
zabiljezenu godinu dana prije, rast je cijena u ozujku dosegnuo 2,6 posto,
§to predstavlja najvisu godi$nju stopu inflacije izmjerenu od svibnja 20009.
godine. U ozujku je najveéi doprinos poveéanju potro$ackih cijena na
mjese¢noj razini do$ao od sezonskog povecanja cijena odjeée i obuce za
4,4 posto. Valja izdvojiti i znacajan mjeseCni porast cijena goriva i maziva
za osobna vozila od 3,6 posto, porast cijena prehrane od 0,5 posto, cijena
tekuéih goriva od 5,9 posto te cijena duhana od 1,1 posto. Unutar kategorije
prehrane, na koju otpada 28,4 posto prosjecne potroSacke koSarice, istice se
rast cijena kruha i Zitarica (1,5 posto), cijena voéa (2,3 posto) te cijena ulja
i masti (2,4 posto), dok su, s druge strane, najveéi utjecaj na ublazavanje
mjeseCne stope inflacije imale cijene povréa, koje su smanjene 1,5 posto.
Na medugodi$njoj razini, na rast su cijena u ozujku najviSe utjecale
cijene prehrane s porastom od 4,4 posto, posebice cijene mlijeka, sira i jaja
(povecéanje od 6,4 posto), cijene ulja i masti (22,8 posto) te cijene kruha i
Zitarica (4,7 posto). Znacajan doprinos je doSao i od cijena goriva i maziva
za osobna vozila, koje su porasle 16,2 posto. Poveéanje stope inflacije
zabiljezeno prethodnih mjeseci ponajprije odrazava poja¢anje uvoznih

pritisaka u obliku visih cijena hrane i energije u svijetu.

Privredna kretanja i ekonomska politika 126 / 2011. 19



Slika 5. Inflacija
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.

Posljednjih mjeseci snaZan rast biljeZe i proizvodacke cijene industrijskih
proizvoda, ¢iji je medugodi$nji rast u ozujku 2011. iznosio 7,1 posto, §to
predstavlja povecanje u odnosu na sije¢anj i velja¢u kada je iznosio 5,1 1 6,9
posto. To je ujedno bila najveca stopa rasta zabiljeZena od listopada 2008.
godine. Najznacajnije povecanje proizvodackih cijena zabiljezeno je kod
energije, ¢ije su cijene u ozujku porasle 13,7 posto na medugodi$njoj razini,
a ne$to umjerenije kod intermedijarnih proizvoda (6,4 posto) te netrajnih
proizvoda za Siroku potro$nju (4,7 posto).

Prihodi N 5010 eni 78 0.

Nepovoljna ekonomska kretanja tijekom 2010. godine odrazila su se na
prikupljanje prihoda proracuna konsolidirane sredi$nje drzave. Zbog toga je
plan proracuna revidiran u kolovozu prosle godine, a doslo je i do izmjena
u poreznom sustavu, to¢nije kod Zakona o porezu na dohodak i Uredbe o

troSarinama, dok je Zakon o posebnom porezu na place, mirovine i druge
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primitke ukinut. Ove su izmjene u poreznim propisima znacajno utjecale

na prikupljanje prihoda drzavnog proracuna.

Prema preliminarnim podacima, prihodi prora¢una konsolidirane sredis$nje
drzave u 2010. godini iznosili su 110,8 milijardi kuna, $to je 2,9 posto manje
nego 2009. Najvazniji prorac¢unski prihod, prihod od poreza na dodanu
vrijednost, povecan je tijekom 2010. godine za 1,7 posto u odnosu na
prethodnu godinu, pri ¢emu treba uzeti u obzir povec¢anje opée stope PDV-a
s 22 na 23 posto u srpnju 2009. godine, a ¢iji je cjelogodis$nji u¢inak vidljiv
tijekom 2010. Drugi po vaznosti prora¢unski prihod, onaj od socijalnih
doprinosa, pao je za 3,2 posto u 2010. kao rezultat negativnih kretanja na

trzistu rada.

Prihod od poreza na dohodak prosle je godine zabiljeZio smanjenje od 14,1
posto, §to je rezultat dvostrukog efekta — negativnih kretanja na trzistu rada
i izmjene Zakona o porezu na dohodak provedene u srpnju 2010. godine.
Naime, izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak izmijenjene
su porezne stope poreza na dohodak te razredi za primjenu stopa s ciljem
pojednostavljenja sustava poreza na dohodak i manjeg poreznog optere¢enja
za najveéi dio poreznih obveznika. Smanjenje prihoda od poreza na dobit
iznosilo je visokih 32,1 posto. Kako se prihod od poreza na dobit upladuje
prema poslovanju poduzeéa prethodne godine, smanjenje ove kategorije
prihoda rezultat je smanjene dobiti poduzeca u 2009. Posebni porez na
plade, mirovine i druge primitke, koji je uveden 2009. godine, ukinut je
nesto ranije od planiranog vremena. Tako je niza porezna stopa ukinuta u
srpnju, a visa u studenom 2010. godine. Ovim je porezom u 2010. godini
prikupljeno 1,9 milijardi kuna.

Prihod od tro$arina zabiljeZio je medugodis$nji rast od 8,9 posto. Iako veéina
prihoda od troSarina biljezi medugodi$nje smanjenje, dvije najznacdajnije
kategorije ovog prihoda, troSarine na naftu i naftne preradevine te tro$arine
na duhan, biljeze rast. Kako je tijekom 2009. godine bilo problema
kod naplate troSarina na naftu, INA je svoja dugovanja u potpunosti
podmirila pocetkom 2010. godine, pa je to i najznacajniji uzrok rasta
prikupljenih tros$arina na naftu u iznosu od 14,7 posto. Na prikupljanje
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troSarina su utjecale i izmjene uredbi Vlade. Tako se promijenio iznos
stope proporcionalne troSarine na cigarete, s primjenom od 1. listopada
2010. godine, koja je povecana s 30 na 33 posto maloprodajne cijene radi
postupnog dostizanja minimalnih uvjeta i iznosa tro$arine na cigarete
propisanih direktivama EU-a. Takoder, uredbom se Vlade promijenila i
visina troSarine za bezolovni motorni benzin koji se koristi kao pogonsko
gorivo, s primjenom od 1. rujna 2010. godine, na nacin da se ona povecéava
s 2.850,00 HRK/1.000 1 na 3.100,00 HRK/1.000 1, $to ¢ini povecanje
od 0,25 kune po litri za koliko je ova troSarina bila smanjena u vrijeme
snaznog rasta cijena naftnih derivata 2007. godine. Prihodi od pomodi, koji
se najve¢im dijelom odnose na povlacenje planiranih sredstava iz fondova

EU-a, bili su za 34,7 posto manji od planiranih.

Slika 6. Kretanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost u 2009. i 2010.
godini
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Izvor: Ministarstvo financija RH.
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hodi povetani za 1.7

Prema preliminarnim podacima, u 2010. su godini rashodi prora¢una
konsolidirane sredi$nje drzave iznosili 122,6 milijardi kuna, $to je u skladu
s planiranim, a na medugodi$njoj razini predstavlja rast od 1,7 posto. Od
ukupno utro$enih sredstava najveci iznos, 56,9 milijardi kuna, odnosno
46,4 posto ukupnih rashoda, odnosio se na socijalne naknade. Unutar
rashoda za socijalne naknade najveca izdvajanja su ¢inile mirovine, zatim
zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade nezaposlenima.
Medugodisnji rast rashoda za socijalne naknade iznosio je 1,3 posto, a bio je
¢ak i neSto manji od planiranog. Iduéi po vaznosti su rashodi za zaposlene,
koji su 2010. ¢inili 25,6 posto ukupnih rashoda. Ovi su rashodi izvreni u
iznosu od 31,4 milijarde kuna, uz medugodi$nji pad od 0,6 posto. Najveéi
medugodi$nji rast biljeZe rashodi za plac¢anje kamata za prethodno podignute
kredite (18,9 posto) u iznosu od 6,6 milijardi kuna. Rashodi za subvencije
biljeze medugodi$nje smanjenje od 2,5 posto i iznose 6,6 milijardi kuna,
a najveéim su dijelom, kao i prethodnih godina, utro$eni na subvencije
poljoprivredi, Hrvatskim Zeljeznicama, brodogradnji te za obrt, malo i
srednje poduzetnistvo. Rashodi za koriStenje dobara i usluga ostvareni su u
iznosu od 10,3 milijarde kuna, ¢ime su zabiljezili medugodi$nji rast od 4,7
posto. Najveéi dio rashoda za kori$tenje dobara i usluga utro$en je na usluge
telefona, poste i prijevoza, usluge energije te usluge tekuceg i investicijskog
odrzavanja. U rashode za kori$tenje dobara i usluga ulaze i sredstva izdvojena
za koriStenje fondova EU-a buduéi da povladenjem sredstava iz fondova
EU-a ujedno nastaje i obveza isplaéivanja domacée komponente za odredene
projekte. Sredstva za tu vrstu financiranja osigurana su na poziciji rashoda
za kori$tenje dobara i usluga namijenjenih prvenstveno za intelektualne

usluge.

Smanienie dr3 | nanciiske imo

Tijekom 2010. godine neto nabava nefinancijske imovine na razini
konsolidirane sredi$nje drzave iznosila je 2,7 milijardi kuna, $to je oko 25
posto manje nego 2009. Od navedenog je iznosa za nabavu nefinancijske

imovine utro$eno 3,0 milijarde kuna, dok je prodajom prikupljeno 326,5
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milijuna kuna. Nabava i prodaja nefinancijske imovine prvenstveno se
odnosi na dugotrajnu imovinu, najviSe na zgrade i gradevine, te u nesto
manjem obujmu na postrojenja i opremu. Zgrade i gradevine su se viSe
nabavljale kroz izvanprora¢unske fondove, dok su se postrojenja i oprema
vi$e nabavljali sredstvima drzavnog proracuna. S druge strane, neto pozicija
financijske imovine konsolidirane srediS$nje drzave povecala se za 2,8
milijardi kuna. Tako se iznos novca i depozita poveéao za 1,4 milijarde
kuna, dok se ostatak promjene domade financijske imovine odnosio na
zajmove i dionice.

Slika 7. Manjak/viSak proracuna konsolidirane sredisnje drzave
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U 2010. godini neto su obveze konsolidirane sredi$nje drzave povecane za
17,2 milijarde kuna, $to je oko 1,1 posto manje nego 2009. godine. Neto
domacde obveze narasle su za 12,9 milijardi kuna, pri ¢emu je zabiljeZeno
novo zaduzivanje zajmovima u iznosu od 10,6 milijardi kuna. Otplata
obveza po domadim zajmovima iznosila je 9,9 milijardi kuna. Izdane su
domace obveznice u iznosu od 15,5 milijardi kuna, dok je istovremeno
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otplacdeno 3,3 milijarde kuna obveznica. Inozemne obveze konsolidirane
sredi$nje drzave povecale su se tijekom 2010. godine za 4,4 milijarde kuna,
ponajprije zbog izdavanja obveznica na inozemnom trzi$tu, ali i uzimanja
inozemnih zajmova. Tako je u 2010. godini izdano 7,2 milijarde kuna
inozemnih obveznica, a otplaceno 3,7 milijardi kuna. Novo zaduZivanje
inozemnim zajmovima iznosilo je 2,5 milijardi kuna, dok su otpladeni
inozemni zajmovi iznosili 1,6 milijardi kuna.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2009. | 2010. | 2011.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni ( %-tna promjena) -6,0 -1,2 -0,6 | 1. tromjesecje
:)rwrglr{r%té'gzl;a proizvodnja, fiziki obujam (%-tna 9,2 4,4 36| sietanj-ozujak
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) -15,3 -1,8 -0,4 | sijeCanj-ozujak
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -6,5| -15,9 -7,7 | sijecanj-veljaca
Turizam, noéenja (%-tna promjena) -1,4 2,6 -4,4 | sijecanj-veljaca
ZAPOSLENOST, PLACE | CUENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 14,9 17,4 19,6 veljaca
Neto placa (%-tna promjena) 2,6 0,6 1,6 sijecanj
Potro$acke cijene (%-tna promjena) 2,4 1,1 2,6 ozujak
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) -21,6| 18,2 2,4 | sijecanj-veljaca
lzvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) -18,8 8,9 -
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) -26,9 -0,6 -0,9 | sijecanj-veljaca
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) -24,7 -0,7 -
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Eﬁg)pozajijivanje/zaduiivanje (opéa drzava, mird. 10,72 | 14,62 :
et stope e eaorodne ke edte b2 | 12.22| 1005 1030 vesaca
rZ{:]Izg)oRbl}g;ekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj 0,73 0,82 0,39 osujak
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,31 7,39 7,38 ozujak
Tecaj USD (kraj razdoblja) 5,09 5,57 5,24 ozujak

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i
www.reuters.hr.
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