AKTUALNA EKONOMSKA KRETANJA

Povoljnija kretanja

P .

l i

Blagi BDP-a U d .

Bruto domacdi proizvod je u drugom tromjesec¢ju 2011. godine bio veéi za 0,8
posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Analiza desezoniranih
podataka na tromjese¢noj razini takoder ukazuje na blagi oporavak ukupne
aktivnosti u drugom tromjese¢ju. Nakon §$to se u prvom tromjese¢ju 2011.
godine BDP smanjio za 0,4 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u
drugom se tromjesecju povecao za 0,7 posto. Ukupna su kretanja najveéim
dijelom bila uvjetovana oporavkom osobne i drzavne potro$nje, povecanjem
izvoza i smanjenjem uvoza. S druge strane, negativan doprinos ukupnim

gospodarskim kretanjima dale su investicije.

Osobna je potro$nja u drugom tromjeseéju 2011. godine bilaveéa za 0,6 posto
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Blagi porast osobne potro$nje
potvrduje i analiza desezoniranih podataka na tromjese¢noj razini. Izdaci
za osobnu potro$nju su u ¢etvrtom tromjesec¢ju 2010. godine bili manji za
2,1 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u prvom tromjesecju 2011.
godine za 0,6 posto, dok su se u drugom tromjesec¢ju povecali za 0,5 posto.
Pozitivan doprinos kretanju osobne potro$nje u drugom tromjesecju dali
su dobar pocetak turisticke sezone i oporavak realnog prometa u trgovini
na malo. Nasuprot tome, nepovoljna kretanja na trzi$tu rada, popracena
rastom nezaposlenosti i pesimisti¢nim oc¢ekivanjima sektora stanovnistva,

i dalje imaju negativne ucinke na osobnu potro$nju.

* Prilog su pripremili Tanja Broz, Goran Buturac, Ivana Ra$i¢ Bakarié, Suncana Slijepéevié
(Ekonomski institut, Zagreb), Dinko Pavuna i Dragica Smilaj (Ministarstvo financija Republike
Hrvatske).
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Drzavna je potro$nja u drugom tromjese¢ju 2011. godine zabiljezila
medugodi$nji rast od 1,7 posto. Promotre li se desezonirani podaci,
primjecuje se kako je nakon kratkotrajnog smanjenja drzavne potro$nje u
prvom tromjeseéju, u drugom tromjese¢ju 2011. godine zabiljezeno njeno
ponovno poveéanje. Drzavna se potro$nja u Cetvrtom tromjesecju 2010.
godine povecala za 0,3 posto u odnosu na prethodno, u prvom se tromjesec¢ju
2011. godine smanjila za 0,3 posto, da bi se u drugom tromjese¢ju ponovno

povecala za 1,2 posto.

S medugodi$njim padom od 7,3 posto u drugom tromjeseéju 2011. godine
investicije su dale znaCajan negativan doprinos ukupnim gospodarskim
kretanjima. Analiza desezoniranih podataka takoder ukazuje na nepovoljna
kretanja investicijske aktivnosti. Tako je u Cetvrtom tromjesecju 2010.
godine razina investicija bila manja za 1,8 posto u odnosu na prethodno
tromjesecje, u prvom tromjesecju 2011. godine za 3,9 posto, a u drugom za
2,5 posto. Spomenuta su kretanja najveéim dijelom odredena negativnim

trendovima u gradevinarstvu.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canaday).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.
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Realni se izvoz roba i usluga u drugom tromjese¢ju 2011. povecao za 1,1
posto na medugodis$njoj razini, a uvoz se smanjio za 6,0 posto. Promotre li
se desezonirani podaci, vidljivo je da se realni izvoz roba i usluga u prvom
tromjeseéju 2011. godine smanjio za 14,6 posto u odnosu na prethodno
tromjesecje, dok se u drugom tromjesecju povecao za 11,7 posto. S druge
strane, uvoz roba i usluga se u prvom tromjese¢ju 2011. godine smanjio
za 5,8 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, a u drugom tromjesec¢ju
za 3,6 posto. Za ocekivati je da ée kretanja vanjskotrgovinske razmjene
u narednom razdoblju uvelike ovisiti o dinamici oporavka svjetskog

gospodarstva, posebice euro zone.

Smanienie industriis) N

u treéem tromjesecju

Ukupna se industrijska proizvodnja u prvih devet mjeseci 2011. godine
smanjila za 1,7 posto na medugodi$njoj razini. Iako se u rujnu razina
aktivnosti blago povecala, analiza desezoniranih podataka na tromjese¢noj
razini pokazuje da je nakon blagog oporavka aktivnosti zabiljeZenog u
drugom tromjesecju doslo do pada proizvodnje u treem tromjesecju.
Smanjenje je industrijske proizvodnje u prvom tromjesecju iznosilo 0,7
posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, u drugom je razina aktivnosti
povecana za 2,1 posto, da bi u treem tromjesecju uslijedio novi pad od
2,6 posto. Najveéi je doprinos ukupnim kretanjima industrijskog sektora
dala preradivacka industrija. U prvih je devet mjeseci doslo do smanjenja
proizvodnje preradivackog sektora za 0,9 posto na medugodis$njoj razini.
Istovremeno se razina aktivnosti rudarstva i vadenja smanjila za 2,9 posto,
a opskrbe elektricnom energijom, plinom i vodom za 6,4 posto. Analiza
kretanja glavnih grupa industrijskih proizvoda takoder ne pokazuje
pozitivna kretanja u industriji. Smanjenju proizvodnje u uvjetima recesije
i dalje su najvise izloZena trajna potro$na dobra. No, ni ostale grupe
industrijskih proizvoda nisu posStedene posljedica recesije. Tako je i kod
kapitalnih dobara, energije i netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju u
treem tromjesedju zabiljeZeno smanjenje proizvodnje u odnosu na drugo

tromjesedje. Istovremeno je rast aktivnosti zabiljezen jedino kod proizvodnje
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intermedijarnih dobara. Uz slabu domacu potraznju, spori oporavak najblize
i gospodarski najrazvijenije eckonomske strukture (EU-a) uvelike utje¢e na
opisana kretanja u industriji. K tomu valja pridodati i nedovoljnu izvoznu
orijentiranost domaceg gospodarstva. Kako se u narednim mjesecima jo$
uvijek ne vidi snazniji oporavak domace potraznje, inozemna potraznja

preostaje jedini izvor prizeljkivanog industrijskog rasta.

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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Iako je gradevinarstvo u kolovozu zabiljeZilo blagi rast aktivnosti, usporedba
kretanja u prvih osam mjeseci na medugodi$njoj razini potvrduje nastavak
recesije u ovoj djelatnosti. Tako je obujam gradevinskih radova u prvih osam
mjeseci ove godine bio manji za 9,9 posto u odnosu na isto razdoblje 2010.
Recesija se najvise ocituje u slaboj potraznji za nekretninama, zna¢ajnom
usporavanju investicijske aktivnosti te izostanku novih infrastrukturnih

projekata koje financira drzava. Smanjenje potraznje za nekretninama
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potaknuto je padom raspolozivog dohotka stanovni$tva, otezanim uvjetima
kreditiranja i razvojem potro$ackog pesimizma. To je u konaénici rezultiralo
relativno visokim brojem neprodanih stanova. Nepovoljna kretanja u
gradevinarstvu odrazila su se i na znacajan pad zaposlenosti. U prvih je
osam mjeseci razina zaposlenosti bila manja za 9,5 posto u odnosu na isto
razdoblje 2010. Na nastavak nepovoljnih kretanja u narednim mjesecima
ukazuje i podatak o ukupnom broju izdanih odobrenja za gradenje, koji se
u prvih osam mjeseci ove godine smanjio za 4,0 posto na medugodi$njoj
razini. Oporavak je gradevinarstva u narednom razdoblju uvjetovan
dinamikom ukupnog gospodarskog oporavka i zaustavljanjem nepovoljnih

trendova na trzistu rada.

; ine tiiekom |

Kretanja realnog prometa u trgovini na malo u prvih osam mjeseci 2011.
godine ukazuju na postupni oporavak ove djelatnosti. Nakon §to su se u
prvom tromjesedju ove godine zaustavila negativna kretanja, u travnju
i svibnju je uslijedio blagi rast aktivnosti. U ljetnim je mjesecima rast
trgovine bio dodatno potaknut relativno uspje$nom turistickom sezonom.
Desezonirani podaci pokazuju da je realni promet u trgovini na malo u
kolovozu ove godine bio veéi za 0,5 posto u odnosu na srpanj i za 2,3 posto
u odnosu na lipanj. Kumulativno je realni promet u trgovini na malo u
prvih osam mjeseci ove godine ostvario medugodi$nji rast od 1,1 posto.
Istovremeno, promatrajuéi kretanja po djelatnostima, moze se utvrditi
da su najveéi doprinos ukupnim kretanjima dali blagi rast prodaje u
nespecijaliziranim prodavaonicama ziveznih namirnica, koje stvaraju
oko 34 posto ukupnoga prometa u maloprodaji. Nasuprot tome, trajna
su potro$na dobra i dalje najvise pogodena recesijom. Pritom je najveci
pad realnog prometa zabiljeZen kod tekstila i odjevnih predmeta, obude,
elektri¢nih aparata i namjesStaja. Za ocekivati je da ¢e ucinci zavrSetka
turisticke sezone negativno utjecati na aktivnost u trgovini na malo u
jesenskim mjesecima. No, zasigurno ¢e dinamika oporavka trzista rada,
kao i ostvarenje ukupnog gospodarskog oporavka, imati presudan utjecaj na

rast trgovine u narednom razdoblju.
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Pozitivna | . .

Analiza kretanja broja dolazaka i nocenja turista u prvih osam mjeseci
ove godine govori u prilog uspje$noj turisti¢koj sezoni. U tom su razdoblju
turistic¢ki dolasci povecani za 6,8 posto na medugodi$njoj razini, a noéenja
za 6,1 posto. Pozitivnim su kretanjima najvise pridonijeli strani turisti koji
su ostvarili 91,1 posto od ukupnog broja no¢enja. Noéenja su stranih gostiju
u prvih osam mjeseci bila veéa za 6,4 posto u odnosu na isto razdoblje
2010., a domacih gostiju za 2,4 posto. Uzroke rasta nocéenja stranih turista
prvenstveno treba traziti u gospodarskom oporavku na$ih najemitivnijih
trziSta. Eskalacija duzniCke krize i razvoj nesigurnosti u pojedinim
konkurentskim odredi$tima poput Grcke dodatno su pridonijeli vecoj
potraznji za domacim turistiCkim uslugama. U strukturi noéenja stranih
turista tradicionalno su najvise sudjelovali turisti iz Njemacke (21,4 posto),
Slovenije (12,4 posto), Italije (9,7 posto) i Austrije (8,5 posto). Pozitivna
kretanja u turizmu imaju iznimnu vaznost za ukupna gospodarska kretanja,
§to je narolito izrazeno u uvijetima gospodarske krize. Osim doprinosa
kroz sezonsko zapo$ljavanje, turizam ima pozitivni u¢inak na kretanje
BDP-a, deficit tekudeg ra¢una bilance placanja i ostvarivanje prora¢unskih

prihoda.

Slab izvoz roba

Ukupna se vanjskotrgovinska robna razmjena u razdoblju sije¢anj-kolovoz
2011. tek neznatno povecéala na medugodisnjoj razini. Izvoz se roba, izraZen
u kunama, povecao za 2,7 posto, a uvoz za 0,7 posto. Pritom je u mjesecu
kolovozu zabiljeZena najmanja razina izvoza jo$ od sije¢nja 2009. godine.
Promatrano prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti, u prvih je osam
mjeseci na medugodi$njoj razini zabiljezeno poveéanje izvoza kemikalija
i kemijskih proizvoda, strojeva i uredaja, metala te koksa i rafiniranih
naftnih proizvoda. Istovremeno su negativan doprinos ukupnim izvoznim
kretanjima dali manji izvoz ostalih prijevoznih sredstava (najveéim dijelom
brodova), sirove nafte i prirodnog plina te elektri¢ne opreme. Na strani uvoza

roba, u prvih se osam mjeseci ove godine na medugodi$njoj razini najvise
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povecao uvoz sirove nafte i prirodnog plina, elektri¢ne energije i plina te
prehrambenih proizvoda. Nasuprot tome je zabiljeZeno znac¢ajno smanjenje
uvoza strojeva i uredaja, racunala, elektronickih i opti¢kih proizvoda te
elektriéne opreme. Opisana su kretanja izvoza i uvoza roba u prvih osam
mjeseci ove godine utjecala na smanjenje deficita robne razmjene Hrvatske
s inozemstvom i to za 2,1 posto na medugodi$njoj razini. Pokrivenost je
uvoza izvozom na kraju razdoblja sije¢anj-kolovoz 2011. iznosila 59,1 posto,

dok je na kraju istoga razdoblja prethodne godine iznosila 57,9 posto.

N Usenia banaka i drs

Ukupni je inozemni dug svih domacdih sektora koncem lipnja ove godine
bio za 3,2 posto veéi u odnosu na isti mjesec 2010. Poveéanje je inozemnih
obveza u cijelosti uzrokovano rastom duga drzave i banaka. Pritom je
drugo polugodiste 2010. obiljezeno znacajnijim zaduzivanjem drzave u
inozemstvu, a prvo polugodiste 2011. zaduZivanjem banaka. Promatrajuci
dug drzavnog sektora na kraju lipnja ove godine, zapaza se rast od 16,2
posto na medugodi$njoj razini. Najveéi dio toga povecanja dogodio se
sredinom protekle godine kada se drzava, u cilju izbjegavanja rebalansa
proracuna i placanja dospjelih obveza, odlucila na pojacana zaduzivanja
i na domacdem i na stranom trzi$tu. Tako je krajem lipnja izdala euro-
obveznice u iznosu od 750 milijuna eura s dospije¢em u 2018. godini, a u
srpnju petogodi$nju kunsku obveznicu u iznosu od 1,5 milijardi kuna te
desetogodisnju obveznicu uz valutnu klauzulu u iznosu od 600 milijuna
eura. Ova ¢e zadnja zaduzZenja biti vidljiva u statistici javnog duga za
drugo polugodiste 2011. godine. U «Smjernicama ekonomske i fiskalne
politike za razdoblje 2012.-2014.» navodi se da bi se inozemni javni dug
trebao povecati s 14,5 posto bruto domaceg proizvoda u 2010. na 16,7
posto u 2011. godini. Istovremeno se o¢eckuje da ¢ée se domadi javni dug
povecati s 26,7 posto bruto domacdeg proizvoda u 2010. na 30,7 posto u
2011. godini. Nakon $to je tijekom 2010. godine dug banaka bio relativno
stabilan i biljezio tek manje oscilacije, u prvoj polovici 2011. doslo je do
njegovog povecanja. Inozemna je zaduZzenost banaka na kraju lipnja bila

za 11,5 posto veca nego na kraju 2010. godine. Pritom je rast zaduzenosti
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narocito bio izrazen u drugom tromjesedju ove godine, pri ¢emu je doslo
do povecanja i kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga. Dug je ostalih domacdih
sektora (uklju¢ujuéi izravna ulaganja) koncem lipnja 2011. bio manji za
2,0 posto u odnosu na kraj 2010. godine. Smanjenje duga ostalih domacih
sektora rezultat je smanjenja obveza po izdanim obveznicama i kreditnih

zaduzenja prema inozemstvu.

Slika 3. Inozemni dug
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Izvor: Hrvatska narodna banka.

Povedan; enosti

Negativna kretanja na trzi$tu rada nastavila su se i u prvih osam mjeseci
ove godine. U tom je razdoblju zaposlenost u prosjeku smanjena za
2,8 posto na medugodi$njoj razini. Najveée je smanjenje zaposlenosti
zabiljezeno u sektoru obrtnika i samostalnih profesija, i to za 5,1 posto,
te u sektoru individualnih poljoprivrednika za 4,6 posto, dok se prosje¢an
broj zaposlenih kod pravnih osoba smanjio za 2,2 posto. Analiza kretanja
zaposlenosti kod pravnih osoba po djelatnostima pokazuje da su najveca

smanjenja zaposlenosti zabiljeZena u djelatnostima vadenja sirove nafte i
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prirodnog plina, gradevinarstva te poslovanja nekretninama. Istovremeno
je broj nezaposlenih osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu za
zaposljavanje porastao za 2,7 posto. Registrirana je stopa nezaposlenosti u
kolovozu ove godine iznosila 16,7 posto, $to je 0,4 postotna boda vise nego
u istom mjesecu prethodne godine.

| . Inih plad

Prosje¢na je nominalna neto placa isplaéena u srpnju ove godine iznosila
5.365 kuna (1.033 USD ili 723 EUR). U odnosu na isti mjesec 2010.
godine, ona se nominalno poveéala za 0,8 posto, a realno smanjila za 1,1
posto. Prosje¢na je nominalna neto placa ispla¢ena u razdoblju sije¢anj-
srpanj 2011. godine iznosila 5.375 kuna, $to u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine predstavlja nominalni rast od 1,6 posto i realni pad od 0,3
posto. Analiza kretanja prosje¢nih neto plac¢a po djelatnostima pokazuje
da su najveéa smanjenja zabiljezena u upravljackim i savjetodavnim
djelatnostima, ostalim stru¢nim, znanstvenim i tehnic¢kim djelatnostima
te u uredskim administrativnim djelatnostima. Istovremeno je najvece
povecanje realnih neto plada ostvareno u djelatnostima proizvodnje
strojeva i uredaja, djelatnostima ra¢unalnog programiranja i savijetovanja te

u djelatnosti proizvodnje metala.

Prividni wreditirani "

zbog slabljenja kune

Novc¢ana masa (M1) biljeZi stabilne stope rasta tijekom 2011. godine. Tako
je prosje¢na medugodi$nja stopa rasta u prvih osam mjeseci 2011. iznosila
4,3 posto, dok je u kolovozu bila nesto visa te je iznosila 5,4 posto. To su
jo$ uvijek relativno niske stope u odnosu na razdoblje prije recesije, kada
je nov€ana masa u pojedinim mjesecima ostvarivala medugodi$nji rast
veéi od 20 posto. Dvije tredine novcane mase ¢ini depozitni novac, dok
se jedna trec¢ina odnosi na gotov novac izvan banaka. Zbog toga depozitni
novac u vec¢oj mjeri odreduje smjer kretanja novéane mase. Medugodi$nja
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stopa rasta depozitnog novca u kolovozu je iznosila 4,8 posto, a gotovog
novca izvan banaka 6,8 posto. I ukupna likvidna sredstva (M4), koja
obuhvacaju nov€anu masu, Stedne i oroCene depozite, devizne depozite te
obveznice i instrumente trzi$ta novca, biljeZe stabilne, ali jo$ uvijek niske
medugodi$nje stope rasta. U kolovozu 2011. godine porasla su za 4,2 posto,
dok su prosje¢no do kolovoza 2011. godine rasla po stopi od 3,7 posto.
Moze se opaziti da je doslo do blagog ubrzanja stope rasta u odnosu na
proslu godinu, kada je prosje¢na stopa rasta M4 do kolovoza 2010. godine
iznosila 1,9 posto, odnosno gotovo upola manje. Pritom vrijedi spomenuti
da je kretanje ukupnih likvidnih sredstava najveéim dijelom odredeno
kretanjem deviznih depozita, koji ¢ine oko 60 posto tih sredstava i koji
su porasli za 2,3 posto. Devizni depoziti veéinom se sastoje od depozita
u eurima, a te€aj kune prema euru je u kolovozu 2011. godini bio za 2,9
posto slabiji nego u istom mjesecu 2010. godine, $to ukazuje da su devizni
depoziti zapravo stagnirali.

Plasmani banaka su u kolovozu 2011. godine zabiljezili nominalni
medugodi$nji porast od 6,8 posto. Veéi se dio tog porasta dogodio
zbog slabljenja kune prema euru i $vicarskom franku. Tako su krediti
stanovni$tvu u kolovozu 2011. godine ostvarili medugodi$nji porast od 3,4
posto. No, kada se iskljuci utjecaj tecaja - deprecijacija kune u odnosu na
euro za 2,9 posto i u odnosu na $vicarski franak za 23,4 posto - krediti
stanovni$tvu su zabiljezili realni pad. Krediti uz valutnu klauzulu u
§vicarskim francima najzastupljeniji su kod stambenih kredita, a oni su
se u kolovozu 2011. godine smanjili na medugodis$njoj razini za 3,5 posto,

kada se iskljuci utjecaj tecaja.
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Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Prvo su polugodiSte ove godine obiljezila pozitivna gospodarska kretanja u Europskoj
uniji. Ipak, potrebno je primijetiti da je u drugom tromjesecju zabiljezena znatno
slabija gospodarska aktivnost nego u prvom. Bruto domadi proizvod Europske unije
(EU-27) je u drugom tromjesecju 2011. bio veéi za 1,7 posto nego u istom razdoblju
prethodne godine. Nakon poveéanja od 0,7 posto u prvom tromjesec¢ju u odnosu
na prethodno tromjesecje, u drugom se tromjesecju bruto domadéi proizvod EU-27
povecao za samo 0,2 posto. Kretanje je bruto domaceg proizvoda EU-27 u drugom
tromjesecju bilo obiljezeno blagim poveéanjem investicija i izvoza te smanjenjem
drzavne i osobne potroSnje. Investicije su u drugom tromjesecju bile veée za 0,4
posto u odnosu na prethodno tromjesecje, a izvoz za 0,6 posto. Istovremeno se
drzavna potro$nja smanjila za 0,1 posto, pa je drzava prvi put u razdoblju nakon
gospodarske krize prestala poticati gospodarski oporavak. Takoder valja istaknuti
da se prvi put nakon sedam uzastopnih tromjesecja rasta osobna potro$nja EU-27
smanjila u drugom tromjesecju 2011. godine, i to za 0,1 posto u odnosu na prvo
tromjesecje. Takva se kretanja dijelom mogu objasniti ve¢im oprezom potroSaca
i njihovim slabijim povjerenjem u stabilnost gospodarskog oporavka. Rast cijena
takoder nije pridonio ja¢anju optimizma potroSaca. Medugodi$nja stopa inflacije je
u rujnu ove godine dosegnula razinu od 3,3 posto, dok je u istom mjesecu 2010.
iznosila 2,3 posto. Poveéanje je cijena najve¢im dijelom uzrokovano rastom cijena
goriva, lozivog ulja, struje i plina. Europska sredisnja banka ocekuje da ¢e se i u
nastavku godine inflacija zadrzati na razini iznad 2,0 posto. U drugoj polovici ove
godine moze se ocekivati tek umjerena gospodarska aktivnost EU-27. Ubrzavanju
rasta ne pogoduju ni smanjenje povjerenja potro$aca i poduzeca, relativno visoke
cijene energenata, otezani uvjeti zaduzivanja te nesigurnost na financijskim trzistima.
Stoga su stru€njaci Medunarodnog monetarnog fonda smanijili prognoze rasta
gospodarstva EU-27 za ovu i narednu godinu. Procjenjuju da ¢e se bruto domadi
proizvod EU-27 povecati za 1,7 posto u 2011. i za 1,4 posto u 2012. godini.

Izvori: Eurostat, Europska sredisnja banka, Monthly Bulletin, listopad 2011., Medunarodni
monetarni fond, World Economic Outlook, rujan 2011.

Poiatano izdavani kih zaDi

uz valutnu klauzulu

Prekono¢ni se ZIBOR cijelo drugo tromjeseéje 2011. godine zadrZavao na
razini od 0,6 posto, dok je tree tromjesecje obiljezila njegova nesto veca
volatilnost ivisa stopa. U kolovozu je doslo do porasta prekonoénog ZIBOR-a
na razinu od 1,65 posto. I tromjese¢ni je ZIBOR zabiljeZio znacajan porast
u treéem tromjesedju, s 1,5 na 4,8 posto, a tu je razinu zadnji put zabiljezio
u studenom 2009. godine. Do rasta ZIBOR-a je, izmedu ostalog, doslo i
zbog devizne intervencije HNB-a krajem srpnja kojom je s trZiSta povuceno
1,8 milijardi kuna, ali i o¢ekivanja trzista da ¢e HNB smanjiti likvidnost

na novéanom trzi$tu ukoliko dode do znacajnije deprecijacije kune prema
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euru. Upravo se to i dogodilo krajem treéeg tromjesedja kada je HNB
ponovno intervenirala na deviznom trzi$tu povukavsi 1,4 milijardi kuna
te povecavsi stopu obvezne pricuve s 13 na 14 posto, ¢ime je povukla 3,1
milijardi kuna s trzista. S porastom kamatnih stopa na novéanom trzistu,
ali i zbog visokih potreba drzave za refinanciranjem postojeéih obveza na
izdane trezorske zapise, posljedi¢no su porasli i prinosi na trezorske zapise
Ministarstva financija. Prinos na jednogodi$nji trezorski zapis porastao je
s 2,7 posto na pocetku srpnja na 4,5 posto krajem rujna, dok je prinos na
Sestomjesecni trezorski zapis porastao s 2,15 posto na 3,7 posto. U treem je
tromjesedju Ministarstvo financija pojacalo intenzitet izdavanja trezorskih
zapisa uz valutnu klauzulu izdavsi 184,6 milijuna eura jednogodi$njih i
68,9 milijuna eura po prvi put uvedenih tromjese¢nih trezorskih zapisa.
Tako je sveukupno izdano 253,5 milijuna eura trezorskih zapisa uz valutnu

klauzulu.

Slika 4. Prekonoc¢ni i tromjesecni ZIBOR
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Izvor: Thomson Reuters Croatia.
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. inciia |

TeCaj kune prema euru se u treéem tromjese¢ju 2011. godine kretao u
neuobiajenom smjeru — kuna je oslabila. Unato¢ priljevima od turizma,
na kraju rujna je teCaj kune bio za 1,6 posto slabiji nego krajem lipnja
probivsi granicu od 7,5 kuna za jedan euro, $to je zadnji put zabiljeZeno
u veljaci 2005. godine. Zapravo, kuna ima trend slabljenja od kraja lipnja
2010. godine, pa je do kraja rujna 2011. godine oslabila ukupno 4,2 posto. U
prvom dijelu treéeg tromjesec¢ja 2011. godine razlozi za slabljenje kune bili
su visoka likvidnost nov¢anog trzista, visoka dospijeca trezorskih zapisa uz
valutnu klauzulu, manji priljev inozemnih investicija te slabije zaduzivanje
u inozemstvu, dok su u rujnu deprecijacijski pritisci dodatno pojacani
svr$etkom glavnog dijela turisticke sezone, ali i pojatanom potraznjom za
eurima od strane korporativnog sektora koji do kraja godine ima relativno
visoke inozemne obveze. Zbog slabljenja kune prema euru, HNB je u treéem
tromjeseéju dva puta intervenirala na deviznom trzistu, ¢ime je s trzista
sveukupno povukla 3,1 milijardu kuna. Osim deviznih intervencija u cilju
stabiliziranja tecaja, HNB je krajem rujna povecala stopu obvezne pricuve
s 13 na 14 posto, ¢ime je u listopadu, kada je odluka stupila na snagu, s

trzista povucena 3,1 milijarda kuna.

Znadal | CROBEX.

Nakon relativno stabilnog prvog polugodista 2011. godine, burzovni indeks
Zagrebacke burze je u treem tromjese¢ju pao za 16,9 posto u odnosu na
kraj drugog tromjeseéja, a u odnosu na kraj 2010. godine za 12,2 posto.
Razlog za pad CROBEX-a moze se pronaci u nepovoljnom gospodarskom
okruzenju te neizvjesnosti oko rjeSavanja duznicke krize u Grékoj i ostalim
perifernim ¢lanicama EMU-a. Promet dionicama se u treCem tromjesecju
2011. godine smanjio za 1,8 posto u odnosu na drugo tromjesecje, ali je

porastao za 20,6 posto u odnosu na treée tromjesecje 2010. godine.
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S nflacie zadr3 nad 2

Cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potro$nji, mjerene indeksom
potro$ackih cijena, povecane su u rujnu za 0,4 posto u odnosu na kolovoz.
Cijene dobara pritom su porasle 1,0 posto, dok su cijene usluga smanjene
1,7 posto. Time je godiS$nja stopa inflacije potro$ackih cijena ubrzala s
2,0 posto u kolovozu na 2,2 posto u rujnu. Prosje¢ni je medugodi$nji rast
indeksa potro$ackih cijena u tre¢em tromjese¢ju 2011. godine iznosio 2,1
posto, a u prvih devet mjeseci 2,2 posto. Najznacajniji utjecaj na povecanje
potro$ackih cijena na mjese¢noj razini u rujnu imao je sezonski porast cijena
odjeée od 11,1 posto te cijena obuce od 5,1 posto. Cijene prehrane narasle
su 0,3 posto u odnosu na kolovoz, pri ¢emu se narocito isti¢u cijene povrca,
koje su se povecale za 1,3 posto, te cijene voca, s porastom od 1,2 posto, dok
je meso pojeftinilo za 0,2 posto. Osim toga, valja spomenuti povecanje cijena
automobila od 0,9 posto te cijena goriva i maziva za osobna vozila od 0,3
posto. Najznacajniji utjecaj u suprotnom smjeru, uslijed sezonskih utjecaja,
imalo je smanjenje cijena usluga smjestaja od 27,9 posto te smanjenje cijena

paket-aranzmana od 23,5 posto.

Slika 5. Mjesecéni porast potrosackih cijena u rujnu 2011. godine (u %)
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.
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U rujnu su proizvodacke cijene industrijskih proizvoda na domaéem trzistu

zabiljezile medugodisnji rast od 6,1 posto, $to predstavlja usporavanje u
odnosu na 6,6 posto iz kolovoza. Na mjese¢noj su se razini proizvodacke
cijene zadrzale na istoj razini kao i u kolovozu, dok su u prethodna dva
mjeseca rasle 0,1 i 0,7 posto. Medugodis$nji rast proizvodackih cijena
industrije u treem tromjese¢ju 2011. godine iznosio je 6,3 posto, a u
prvih devet mjeseci 6,4 posto. Medu glavnim je industrijskim grupacijama
najveée medugodi$nje poveéanje proizvodackih cijena zabiljezeno kod cijena
energije, koje su u rujnu porasle 13,5 posto, zatim kod cijena intermedijarnih
proizvoda (4,8 posto) te cijena netrajnih proizvoda za $iroku potrosnju (3,9
posto).

Ukupni prihodi proracuna konsolidirane sredi$nje drzave od sije¢nja do
kolovoza iznosili su 72,3 milijarde kuna, $to predstavlja smanjenje od 0,8
posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Smanjenje prihoda
rezultat je izostanka prihoda od posebnog poreza na plaée, mirovine i druge
primitke te utjecaja baznog efekta kod tro$arina na naftu. Najznacajniji
prora¢unski prihod, prihod od poreza na dodanu vrijednost, od sije¢nja
do kolovoza 2011. godine biljezi medugodisnji rast od 0,8 posto, Sto je
posljedica blagog poveéanja prometa u trgovini na malo, ali i pocetka
glavne turisticke sezone. U isto vrijeme, prihod od socijalnih doprinosa bio
je za 0,4 posto manji. Prihod od poreza na dobit biljezi visok medugodi$nji
rast od 16,3 posto, a ovo povecanje rezultat je poslovanja i dobiti poduzeca
tijekom 2010. godine. Prihod od poreza na dohodak u prvih osam mjeseci
biljezi medugodisnje povecanje od 3,6 posto. Prihodi od trosarina biljeZe
medugodi$nji pad od 6,9 posto, a najznacajniji pad biljezi prihod od tro$arina
na naftuy, i to od 16,8 posto, pod utjecajem baznog efekta s pocetka 2010.
godine, odnosno uplate dugovanja INA-e¢ prema drzavi iz prva tri mjeseca
2010. godine. Ukoliko bi se taj efekt eliminirao, prihod od troSarina na

naftu zabiljeZio bi blagi medugodis$nji rast. Medugodi$nji rast biljeze i
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troSarine na automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove,
tro$arine na duhan i luksuzne proizvode, dok ostali prihodi od tro$arina
biljeze pad, a stagniraju prihodi od troSarina na pivo. Prihodi od troSarina
na osobne automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove biljeze
najznacajniji medugodis$nji rast od 17,3 posto, iz Cega je vidljiv oporavak
trzi$ta automobilima. Ostali prihodi prora¢una nisu direktno vezani uz

gospodarsku aktivnost, a ostvaruju se prema ocekivanjima.

Slika 6. Kretanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

Rashodi y . Wladu s bl

Rashodi konsolidirane sredi$nje drzave u razdoblju od sije¢nja do kolovoza
ostvareni su u iznosu od 79,9 milijardi kuna, odnosno na razini su rashoda
zabiljezenih u prvih osam mjeseci proSle godine. Najveéi dio rashoda
odnosi se na socijalne naknade, koje su u promatranom razdoblju iznosile
37,1 milijardu kuna. Ovi su rashodi 0,3 posto manji nego u istom razdoblju
2010. godine. Najveéi dio rashoda za socijalne naknade odlazi na isplatu

mirovina, zatim na zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade
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nezaposlenima. Rashodi za zaposlene od sije¢nja do kolovoza 2011. godine
iznosili su 21,1 milijardu kuna, te biljeze medugodi$nje poveéanje od 1,2
posto. Najvece medugodi$nje povecanje biljeze rashodi za kamate, koji su u
prvih osam mijeseci iznosili 4,8 milijardi kuna uz medugodis$nji rast od 21,1
posto. Rashodi za koriStenje dobara i usluga zabiljezili su medugodi$nje
smanjenje od 0,7 posto. Rashodi za subvencije poveéani su 4,9 posto, a
najveéim su dijelom utro$eni na subvencije Hrvatskim zeljeznicama,

poljoprivredi te za obrt, malo i srednje poduzetnistvo.

Slika 7. Manjak/viSak konsolidirane srediSnje drzave
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

za buduce isplate...

Neto nabava nefinancijske imovine konsolidirane sredi$nje drzave iznosila
je 1,8 milijardi kuna u prvih osam mjeseci 2011. godine. Pritom je nabava
nefinancijske imovine iznosila 2,0 milijarde kuna, dok je od prodaje
ostvareno 207,2 milijuna kuna. Neto financijska imovina konsolidirane
srediS$nje drzave u razdoblju od sije¢nja do kolovoza 2011. godine poveé¢ana
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je za 4,9 milijardi kuna, a transakcije su u potpunosti provedene na domacoj
financijskoj imovini. U promatranom je razdoblju na poziciji novac i depoziti
prikupljeno 4,4 milijarde kuna, dok se ostale transakcije na financijskoj
imovini odnose na domade zajmove i dionice te ostale udjele. Ocekuje se
da ¢ée se prikupljena financijska sredstva najveéim dijelom iskoristiti za

financiranje obveze prorac¢una u nadolazeé¢em razdoblju.

Uenie od oreko 14 miliiardi |

Neto povecanje obveza konsolidirane sredi$nje drzave u prvih osam mjeseci
2011. iznosilo je 14,4 milijarde kuna. Pritom su neto domace obveze
povecane 5,6 milijardi kuna, dok su neto inozemne obveze povecane 8,8
milijardi kuna. Domacde obveze generirane su novim zaduZivanjem po
osnovi obveznica i zajmova. U promatranom je razdoblju novo zaduZzivanje
domacéim obveznicama iznosilo 4,7 milijardi kuna, dok je otplaéeno 315,7
milijuna kuna po istoj osnovi. Istovremeno, drzava se zaduzila za 1,8
milijardi kuna, a po ovoj je osnovi otpla¢eno 580,3 milijuna kuna. I na
inozemnom su se trzi§tu transakcije odvijale putem obveznica i zajmova.
Pritom je konsolidirana sredi$nja drzava otplatila 5,5 milijardi kuna obveza
po inozemnim obveznicama, a zaduzila se novim izdanjem inozemnih
obveznica u iznosu od 13,3 milijarde kuna. Po osnovi inozemnih zajmova,
konsolidirana se sredis$nja drzava zaduzila 3,2 milijarde kuna, dok je otplata
dospjelih inozemnih zajmova iznosila 2,2 milijarde kuna.
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Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2009. | 2010. | 2011.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni ( %-tna promjena) -6,0 -1,2 0,8 | 2.tromjesecje
Lr}gtr%sjterirj]zl;a proizvodnja, fizi¢ki obujam (%-tna 93 1,4 4,7 Sijetanj-rujan
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) -15,3 -1,8 1,1 | Sijecanj-kolovoz
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -6,5| -15,9 -9,9 | Sijecanj-kolovoz
Turizam, no¢enja (%-tna promjena) -1,4 2,6 6,1 | Sijec¢anj-kolovoz
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 14,9 17,4 16,7 Kolovoz
Neto plaéa (%-tna promjena) 2,6 0,6 0,8 Srpanj
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 2,4 1,1 2,2 Rujan
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) -21,6 18,2 0,7 | Sijecanj-kolovoz
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) -18,8 8,9 -4,6 | Sijecanj-ozujak
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) -26,9 -0,6 -1,3 | Sijecanj-kolovoz
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 24,7 -0,7 -1,5| SijeCanj-ozujak
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
ll:ll?rt]g)pozajijivanje/zaduiivanje (op¢a drzava, mird. 10,72 | 14,63 -8,35| Sijedanj-lipan;
Valutne Kiaurile (ki3 rasdoia, u % na godibrio) raziny | 1122 | 10,05 936|  Kolovez
E;?goilgg;ekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj 0,73 0,82 1,63 Rujan
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,31 7,39 7,49 Rujan
Tecaj USD (kraj razdoblja) 5,09 5,57 5,49 Rujan

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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