|. Snazan

rast

| . t BDP- tromiesedi

Nakon solidnog rasta u 2006. hrvatsko je gospodarstvo snazno raslo u prvom
tromjese¢ju ove godine i doseglo 7-postotni rast u odnosu na isto razdoblje prosle
godine. Snazna domaca potraznja bila je glavni pokreta¢ uzleta gospodarstva, dok
je izvoz bio relativno slab, $to je dovelo do negativnog doprinosa neto izvoza
ukupnom rastu BDP-a. Osobna potro$nja 1 investicije, uz rast od 7,1, odnosno 11,2
posto, ponovno su dale najveéi doprinos ukupnom rastu. Rast BDP-a zasnovan je
na rastu proizvodnje u gotovo svim sektorima. Tako su industrijska proizvodnja,
gradevinarstvo, trgovina na malo, hotelijerstvo 1 ugostiteljstvo, promet,
komunikacije i financijsko posredni$tvo ostvarili medugodi$nji rast vi$i od 7 posto

u prvom tromjese¢ju.

Impresivan rast koji je ostvaren u prvom tromjese¢ju odraz je povoljne ekonomske
situacije u $iroj regiji i pozitivnih tendencija u hrvatskom gospodarstvu. Cijela
regija, odnosno «nova Europa», ukljutujudi 1 Jugoistoénu Europu, raste vrlo brzo,
pa se putem razli¢itih trgovinskih i financijskih mehanizama povoljna kretanja
prelijevaju  na hrvatsko gospodarstvo. Sada$nji, rastu¢i trend domadega
gospodarstva uvjetovan je strukturnim prilagodbama koje su poduzete posljednjih
nekoliko godina (privatizacija, financijska konsolidacija, fleksibilizacija trzista rada

1 relativno niski rast tro$kova rada). Uz to, u novije je vrijeme, a $to je posebno
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vazno za rast u prvom tromjesedju, opazena i povecana sklonost stanovni$tva
potro$nji koje je otito ohrabreno duzim razdobljem rasta dohodaka. Istovremeno
su snazne drZavne investicije u cestovnu infrastrukturu, u kombinaciji s povoljnim
vremenskim prilikama za gradevinare i poboljfanim uvjetima financiranja za

poduzetnike, omogudile ubrzani rast ukupnih investicija.

Osobna je potro$nja snazno ubrzala svoj rast u prvom tromjesedju ove godine.
ZabiljeZen je rast od 7,1 posto, $to je najvisa stopa od Cetvrtog tromjese¢ja 2002.,
osjetno vifa nego u Cetvrtom tromjese¢ju prosle godine kada je zabiljezeno
povecanje od 4,1 posto. Iako snaZan uzlet osobne potro$nje pocetkom ove godine
predstavlja odredeno iznenadenje s obzirom na svoj intenzitet, smjer promjene bio
je olekivan. Znaci ubrzavanja bili su prisutni kroz cijelu drugu polovicu prosle
godine. To je razdoblje donijelo postojani rast u raspolozivom dohotku
stanovni§tva zbog rastuéth dohodaka od kapitala, ubrzavanja rasta plaéa 1
povecanja zaposlenosti. Uz to su i rast redovnih drZavnih transfera stanovnistvu,
kao i «dodatni» transferi u obliku povrata duga umirovljenicima, pomogli da se
odrzi stabilan rast dohodaka. Konalno, ovi su poveéani dohoci pretoceni u
potro$nju poletkom ove godine. Moze se nagadati da je sklonost stanovni§tva
potro$nji povezana i s nadolaze¢im parlamentarnim izborima. Obecanja o
buducem prosperitetu, koja se uobi¢ajeno daju u predizbornom razdoblju, mozda
su olaksala odluku da se zaradeni dohoci potrose, jer ¢e se oni u buduénosti lakse

nadoknaditi.

Drzavna je potro$nja u prvom tromjeseju ove godine povecana 2,8 posto u
odnosu na isto razdoblje prosle godine, $to je manji porast nego u prethodnom
tromjese¢ju, ali veéi od prosje¢nog porasta u 2006. Kretanje trenda (desezonirani
podaci korigirani za slu¢ajne oscilacije) pokazuje da drZzavna potro$nja pocetkom
ove godine raste nefto sporije nego tijekom najveceg dijela prosle godine. Rast
obujma drzavne potro$nje zbog poslova vezanih uz priklju¢ivanje Europskoj uniji
sada postupno usporava jer su glavni institucionalni aranZmani vezani uz
priklju¢ivanje izgradeni, pa viSe nema potrebe za njihovo snaZno Sirenje.
Usporavanje drzavne potro$nje ne zna¢i da uloga drzave u gospodarstvu slabi -
njezina je uloga kroz investicije, transfere stanovni$tvu i subvencije poduzedima i
dalje snazna, no ove se transakcije u statistici nacionalnih racuna ne biljeze kao

drzavna potro$nja, vec se realiziraju kao investicije i potro§nja stanovnistva.
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Investicije snazno rastu, tako da je u prvom tromjesedju zabiljeZen rast od 11,2
posto u odnosu na isto razbolje prosle godine. SnaZan je rast ostvaren unatoc
usporavanju aktivnosti gradevinarstva pocetkom godine. Cini se da je stopa
ulaganja u strojeve i opremu toliko visoka da je unato¢ padu aktivnosti u
gradevinarstvu dovela do ubrzavanja ukupne investicijske aktivnosti. Privatni
sektor pritom ima sve vazniju ulogu, dok se aktivnost drzave koncentrira na

investicije u ceste i velike infrastrukturne projekte.

Obujam ukupnog izvoza roba i usluga, prema podacima iz statistike nacionalnih
ra¢una, poveéan je u prvom tromjesedju za 3 posto, dok je obujam uvoza roba i
usluga porastao za 3,7 posto, oboje u odnosu na isto razbolje prosle godine.
Relativno slab rast vanjske trgovine u suprotnosti je sa snaznom dinamikom
zabiljeZenom u ostalim dijelovima gospodarstva. Nizak rast ukupnog izvoza
zabiljezen je zbog neolekivano slabog izvoza roba, i to unato¢ zavidno visokom
rastu prihoda od izvoza usluga, ponajprije turizma, a potom i prometa. Za sada se
opazeno usporavanje rasta izvoza ¢ini kao slu¢ajni i kratkotrajni zastoj, tako da se
otekuje povratak izvoza na stabilnu putanju rasta po stopama sli¢nim
proSlogodi$njima. I na strani uvoza nedavna kretanja upucuju na bitno slabiju
dinamiku od proslogodisnje, i to kako zbog stagnacije uvoza usluga, tako i zbog
relativno blagog rasta uvoza roba. Znatno snaZniji rast uvoza ocekuje su u ostatku
godine. Promatrajuéi kretanje ukupnog izvoza i uvoza u prvom tromjeseju uocava
se da je ukupan neto izvoz roba i usluga (izvoz minus uvoz) bio negativan, uz
manjak koji je vedi nego prosle godine, pa je njegov doprinos rastu BDP-a iznosio -
1,2 postotnih bodova. Drugim rije¢ima, da su sve druge komponente BDP-a rasle
po opaZenim stopama, a saldo izvoza i uvoza ostao jednak proslogodisnjem, tada
bi rast BDP-a bio uvecan za ovu vrijednost i iznosio 8,2 posto u prvom
tromjese¢ju, umjesto stvarno opazenih 7 posto. To je jo$ jedan pokazatel; kako
vanjskotrgovinski manjak ograni¢ava mogucnost brzeg rasta Hrvatske. Iako manjak

u saldu vanjske trgovine u prvom tromjesedju nije posebno velik, problem bi
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Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Izvor za originalne podatke: Dizavni zavod za statistiku.

Industrijska je proizvodnja zabiljeZila snaZan rast u prvih pet mjeseci ove godine.
Time je nastavljen stabilan uzlazni trend ukupne industrijske aktivnosti prisutan
od sredine 2006. godine. Ukupna je industrijska proizvodnja u prvih pet mjeseci
ove godine porasla za 8,1 posto na medugodi$njoj razini. Glavni doprinos
pozitivnim kretanjima industrijskog sektora stigao je iz preradivacke industrije.
Prema NKD-u, gotovo sve djelatnosti, izuzev proizvodnje odjeée, proizvodnje
strojeva te proizvodnje medicinskih, preciznih 1 opti¢kih instrumenata, zabiljeZile
su rast proizvodnje u prvih pet mjeseci. Najveéi su doprinos pozitivnim kretanjima
preradivacke industrije dali proizvodnja hrane 1 piéa, proizvodnja metalnih
proizvoda 1 komunikacjske opreme te proizvodnja nemetalnih mineralnih

proizvoda.
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Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2005. | 2006. | 2007.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena) 4,3 4,8 7,0 | sije¢anj-ozujak
Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna promjena) 51 4,5 8,1 | sijec¢anj-svibanj
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 2,8 3,1 7,3 | sijeCanj-svibanj
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -0,8 9,4 5,5 | sijeCanj-travanj
Turizam, nocenja (%-tna promjena) 7,6 3,1 9,0 | sijec¢anj-svibanj
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 17,9 16,6 15,9 travanj
Neto pla¢a (%-tna promjena) 4,9 5,2 5,7 travanj
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 3,3 3,2 2,2 svibanj
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
lzvoz roba, USD (%-tna promjena) 9,8 18,3 16,5 | sijecanj-svibanj
lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 7,4 13,4 -
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 11,8 15,8 20,8 | sije¢anj-svibanj
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 7,8 13,6 -
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog proracuna (sred. drzava, mird. HRK) | -7,72| -6,39| -0,77 | sijecanj-veljaca
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez 9,99 9,37 9,52 svibanj
valutne klauzule (kraj razdoblja, u % na godisnjoj razini)
ZIBOR (prekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj 4,04 4,18 8,67 lipanj
razdoblja)
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,38 7,35 7,30 lipanj
Tecaj USD (kraj razdoblja) 6,23 5,58 5,42 lipanj

Napomena: Postotne promjene se odnose na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hroatska narodna banka i Ministarstvo financija RH i www.reuters.hr.

Pozitivna kretania u treovini |

Realni je promet u trgovini na malo tijekom prvih pet mjeseci tekuce godine
iskazivao pozitivan trend i kumulativno bio vedi za 7,3 posto u odnosu na isto
razdoblje 2006. godine. Pozitivan su doprinos kretanjima u trgovini na malo
ponajprije dali trendovi u nespecijaliziranim prodavaonicama Ziveznih namirnica,
a negativan pad prodaje odjevnih proizvoda i obude. Prodaja motornih goriva 1
maziva i dalje biljezi snazan nominalni rast, koji je najve¢im dijelom rezultat
kretanja maloprodajnih cijena naftnih derivata. Uz ostvarenje uspje$ne turisticke
sezone, u sljede¢im bi se mjesecima mogao ocekivati dodatni rast aktivnosti u

trgovini na malo.
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Pad obui sevinskih rad <otiri

mjeseca

Gradevinarstvo je u prva ¢etiri mjeseca 2007. godine zabiljeZilo pad obujma radova.
Tako je u travnju, prema desezoniranim podacima, obujam gradevinskih radova
bio manji za 9,5 posto u odnosu na prvi mjesec. Unato¢ ovakvim kretanjima u
prva Cetiri mjeseca, zadrzana je visoka razina aktivnosti. Kumulativno je obujam
gradevinskih radova u prva Cetiri mjeseca ove godine bio veé&i za 5,5 posto u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Visoka razina aktivnosti ponajvise je
uvjetovana povoljnim kretanjima u gradevinarstvu tijekom sije¢nja i veljace na $to
su znacajan utjecaj imale i1 povoljne vremenske prilike. Promatrajuéi strukturu
obavljenih radova prema vrstama gradevina, 46,0 posto se odnosilo na radove na
zgradama, dok se 54,0 posto odnosilo na radove na ostalim gradevinama. Naznake
mogucih, nefto nepovoljnijih kretanja u narednim mjesecima vidljive su kroz
kretanje broja izdanih gradevinskih dozvola. Tako je tijekom svibnja izdano 967
gradevinskih dozvola, $to u odnosu pro$logodi$nji svibanj predstavlja smanjenje od
21,2 posto. Takoder, ve¢ se tre¢i mjesec zaredom biljeZi smanjenje broja izdanih

dozvola na godi$njoj razini.

I - l.vl. - 4 v l I : I.

12

Podaci o broju dolazaka 1 nodenja turista u prvih pet mjeseci ove godine govore o
snaznom rastu aktivnosti u ovoj djelatnosti. U tom je razdoblju ostvareno 12,6
posto vise dolazaka 1 9,0 posto viSe nocenja turista u komercijalnim smjestajnim
objektima u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. Porast nocdenja domaéih
gostiju u prvih je pet mjeseci ove godine iznosio 1,0 posto, a stranih 11,9 posto.
Domadi su turisti ostvarili 24,2 posto nocenja, a strani 75,8 posto. Ovakva su
kretanja u turistickom sektoru dijelom uvjetovana i vedim brojem drZavnih
praznika i vjerskih blagdana tijekom travnja i svibnja. Gotovo da ne postoje trzista
koja su u tim mjesecima zabiljeZila negativne pokazatelje. Tako su, od znacajnijih
trzista, jedino Cetka, Francuska i Velika Britanija ostvarile manji minus. U
strukturi nodenja stranih gostiju najviSe su nocenja u prvih pet mjeseci ostvarili
turisti iz Njemacke (27,6 posto), Austrije (13,6 posto), Slovenije (10,4 posto) 1 Italije

(8,9 posto). Rezultati ostvareni u predsezoni idu u prilog o¢ekivanjima o uspje$noj

Snazan rast



turistickoj sezoni. Takoder, prema ocjenama Hrvatske turisti¢ke zajednice, izvjesno
je da Ce gubitnici na kraju sezone biti kampovi koji su postavili trZistu
neprimjereno visoke cijene, te pojedini privatni kapaciteti koji nisu spremni

osigurati trzi$tu prihvatljivu kvalitetu usluge.

Slika 2. Obujam industrijske proizvodnje, gradevinskih radova i prometa u trgovini na
malo
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deficita

Tijekom prvih pet mjeseci 2007. godine zabiljeZzena su negativna kretanja u robnoj
razmjeni Hrvatske s inozemstvom. U svibnju je ostvarena rekordna razina robnog
deficita od 7,1 milijardu kuna. Robni je deficit u prvih pet mjeseci ove godine bio
vedi za 15,6 posto u odnosu na deficit u istom razdoblju prethodne godine. Robni
je izvoz u razdoblju sije¢anj-svibanj porastao za 7,9 posto na medugodi$njoj razini,
a uvoz 11,8 posto. Slabljenje se izvoza dijelom moZe objasniti manjim izvozom

hrane, duhana i duhanskih proizvoda, elektri¢ne energije i brodova.
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U razdoblju sijeanjsvibanj zabiljezen je porast uvoza u svim sektorima i
odsjecima SMTK, osim mineralnih goriva i maziva, Zivotinjskih 1 biljnih ulja, te
masti. Najznacajnije je porasla kunska vrijednost uvezenih kemijskih proizvoda,
proizvoda svrstanih prema materijaly, strojeva i transportnih uredaja. Kao rezultat
znatno brzeg porasta uvoza od izvoza, pokrivenost uvoza izvozom je na kraju
razdoblja sije¢anj-svibanj iznosila samo 46,0 posto, dok je u isto vrijeme prethodne

godine iznosila 47,7 posto.

Promatrajuéi robnu razmjenu s drzavama Europske unije, mozZe se ustvrditi da se u
prvih pet mjeseci ove godine hrvatska izvozna konkurentnost pogorsala. Izvoz u
Europsku uniju (EU-27) smanjio se za 0,7 posto na medugodi$njoj razini, dok je
uvoz iz Unije povecéan za 8,4 posto. To je utjecalo na povedanje deficita robne
razmjene Hrvatske s drzavama Europske unije za 16,6 posto. Takvim je
nepovoljnim kretanjima najvise doprinijelo pogorianje vanjskotrgovinske razmjene

s glavnim hrvatskim trgovinskim partnerima - Italijom i Njemackom.

Slika 3. Saldo robne razmjene Hrvatske sa zemljama EU-a u razdoblju od sije¢nja do
svibnja 2007. godine
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Izvor: DrZavni zavod za statistiku.
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I i d kordni .

Inozemni dug nastavlja rasti, te je krajem oZujka 2007. godine dosegao razinu od
rekordnih 29,6 milijardi eura. Taj su porast od 11,6 posto u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine prvenstveno uzrokovali ostali domadi sektori
(uglavnom poduzeca). Dug poduzeéa je na kraju ozujka bio ¢ak 32,5 posto vedi
nego u istom razdoblju prethodne godine. Bitno je napomenuti da ukupan
inozemni dug u ovoj godini raste po niZim stopama nego u 2006. Usporavanje
rasta je znalajnim dijelom rezultat drzavne politike zaduZzivanja na domadem
trzi$tu kapitala, ali 1 mjera monetarne politike Hrvatske narodne banke. Banke su
u ozujku ostvarile najnizu godi$nju stopu rasta duga jo§ od 2000. godine, pa je dug
banaka porastao samo 4,3 posto u odnosu na ozujak 2006. godine. Istovremeno je
inozemni dug drzave smanjen na 6,5 milijardi eura, $to je najniZa razina
inozemnog duga drZave jo§ od rujna 2003. godine. Medutim, smanjenje je
inozemnog duga drzave rezultiralo povecanjem unutarnjeg javnog duga i novim
zaduZivanjima, ali ovaj put na domadem trzi§tu. Ukupni javni dug 1 dalje raste, $to
se ne moze smatrati zadovoljavaju¢im, pogotovo u povoljnoj makroekonomskoj

situaciji kakva je trenutno u Hrvatskoj.

Rast | i i pad | ’

Poc¢etkom godine je zaposlenost nastavila svoj znalajan rast. Prosjean broj
zaposlenih u razdoblju od sije¢nja do svibnja bio je za 1,5 posto veéi nego u istom
razdoblju prodle godine, pri ¢emu je zaposlenost u sektoru pravnih osoba
(trgovacka drustva i ustanove) povecana 2,1 posto, dok je u sektoru obrta 1
samostalnih zanimanja porasla 0,5 posto. Kao odraz povoljnih kretanja u
zaposljavanju, smanjena je nezaposlenost. Broj nezaposlenih osoba registriranih u
Hrvatskom zavodu za zaposljavanje smanjio se ispod 250 tisuca u lipnju, $to je
najmanji broj nezaposlenih osoba jo$ od prosinca 1995. godine. Broj nezaposlenih
iz lipnja ove godine manji je za 9,1 posto nego godinu dana ranije, $to je jo§ jedan
pokazatelj povoljnih kretanja na trzi$tu rada. Prema podacima iz administrativnih
izvora, stopa nezaposlenosti (broj nezaposlenih u postotku ukupne radne snage)
smanjena je sa 16,3 posto u svibnju prosle godine na 15,1 posto u svibnju ove

godine. Anketna stopa nezaposlenosti, koja se ra¢una prema metodologiji
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Medunarodne organizacije rada, smanjena je sa 11,8 posto u prvom polugodi$tu
prosle godine na 10,5 postu u drugom polugodistu, $to potvrduje opaZena kretanja

koja se zasnivaju na podacima iz administrativnih izvora.

Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Gospodarstvo Europske unije i dalje ostvaruje solidne stope rasta. Bruto domaci
proizvod Europske unije (EU-27) je u prvom tromjese¢ju 2007. godine porastao za 3,2
posto na medugodi$njoj razini. Investicije su bile glavni pokreta¢ rasta. Istovremeno je
doSlo do stagnacije osobne potrosnje, koja je prethodne godine bila pokretad
gospodarskog rasta. To je djelomi¢no rezultat porasta stope poreza na dodanu
vrijednost u Njemackoj sa 16,0 na 19,0 posto od sije¢nja 2007. godine. Snizena stopa
poreza na dodanu vrijednost od 7,0 posto, koja se primjenjuje na hranu, knjige,
Casopise i slicno, ostala je nepromijenjena. Trend smanjenja nezaposlenosti u EU-27,
zapocCet jo$ 2004. godine, i dalje se nastavlja. Tako je stopa nezaposlenosti u svibnju
2006. godine iznosila 8,0, a u istom mjesecu ove godine 7,0 posto. Pozitivna kretanja
na trzistu rada, kao i veéi raspoloZzivi dohodak stanovnistva, mogli bi povoljno utjecati na
jaCanje osobne potrosnje i gospodarski rast u drugom tromjesecju 2007. godine.

Ponovni porast cijena nafte na svjetskim trzistima, kao i promjene u sustavu poreza na
dodanu vrijednost u Njemackoj, dijelom su utjecali i na kretanje cijena. Inflacija je u
svibnju iznosila 2,1 posto. S obzirom da je procijenila da i dalje postoje ozbiljne
inflacijske prijetnje, Europska je srediSnja banka nastavila provoditi restriktivnu
monetarnu politiku podizanjem oshovne kamatne stope na 4,0 posto od lipnja ove
godine. Ovakve, u posliednje vrijeme ucestale mjere odrazile su se na monetarna
kretanja, Sto je vidlivo u usporavanju rasta novéane mase i kredita, te u porastu
kamatnih stopa.

Zabiljezena poboljSanja u javnom sektoru drzava EU-27 iz 2006. godine nastavljena su
i u prvom tromjeseCju 2007., S$to se moze objasniti povolinim ekonomskim
aktivnostima u drzavama Europske unije te dobrom naplatom poreznih prinoda. Na
sastanku ministara financija odrzanom u travnju u Berlinu istaknuto je da ¢e glavni
ciljevi fiskalne politike u razdoblju do 2010. godine biti smanjenje javnog duga i
rieSavanje problema rastuée javne potroSnje zbog starenja stanovnistva. Daljnja bi se
provedba reformi u javnom sektoru drzava Europske unije prvenstveno trebala odnositi
na poboljSavanje kvalitete javnih financija i povecanje efikasnosti javne uprave, $to
predstavija zajednicki problem svih ¢lanica EU-27.
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Nominalna bruto placa ispladena za rad u travnju ove godine bila je 6,8 posto veca
nego godinu dana ranije, §to ukazuje na blago ubrzavanje u odnosu na proslu
godinu, kada je medugodisnji rast placa u prosjeku iznosio 6,2 posto. Ocekuje se
daljnje ubrzavanje rasta plaéa zbog ukupno povoljnih gospodarskih kretanja 1
nesto izda$nijeg rasta placa i naknada za korisnike drzavnog proracuna. Tako je, uz
ve¢ ranije dogovoren rast placa, nedavno sklopljen i sporazum o 25-postotnom

povedanju regresa, iznosa boZi¢nica 1 darova za djecu za drzavne sluzbenike 1

namjestenike.

Slika 4. Zaposlenost i nezaposlenost
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.
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U lipnju su ove godine cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potrosnji,
mjerene indeksom potroSackih cijena, smanjene za 0,4 posto u odnosu na svibanj,

§to je posljedica uobicajenih sezonskih u¢inaka koji se javljaju tijekom lipnja. To je
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ujedno 1 prvi pad potrofackih cijena na mjese¢noj razini nakon srpnja prosle
godine. Pritom su se cijene dobara smanjile za 0,6 posto u odnosu na svibanj, dok
su se cijene usluga povecale za 0,2 posto. Godi$nja stopa inflacije potro$ackih
cijena u lipnju je iznosila 1,9 posto, $to predstavlja blago usporavanje u odnosu na
prethodna dva mjeseca kada se stopa inflacije potrofackih cijena kretala nesto
iznad 2 posto. Promatrajudi prosje¢ni medugodi$nji rast u prvih Sest mjeseci ove

godine, indeks potrosackih cijena vedi je za 1,9 posto.

Najznacajniji utjecaj na mjese¢no smanjenje razine potroSackih cijena u lipnju
imale su cijene prehrambenih proizvoda, koje su pale za 1,3 posto, pri ¢emu je
presudan bio pad cijena povréa od 11,3 posto. Moze se izdvojiti i pad cijena
stanovanja, vode, energije, plina i drugih goriva (0,6 posto) te prometa (0,4 posto),
pri ¢emu je dominantan utjecaj imalo smanjenje cijena automobila (2,1 posto).
Zahvaljujuéi pocetku turisticke sezone, najveéi su mjese¢ni rast cijena (1,4 posto)

zabiljeZile ugostiteljske usluge, naro¢ito usluge smjestaja (9,4 posto).

Isto kao 1 u prethodna dva mjeseca, u lipnju su cijene industrijskih proizvoda pri
proizvodadima porasle za 0,4 posto na mjese¢noj razini. U odnosu na lipanj prosle
godine, rast cijena iznosi 2,9 posto, S$to predstavlja popriliéno ubrzanje
medugodi$nje stope rasta u odnosu na razine zabiljeZene na pocletku godine, koje
su iznosile oko 2 posto. Najvedi je utjecaj na godi$nji porast proizvodackih cijena
imala opskrba elektri¢cnom energijom, plinom i vodom, &ije su cijene povecane za
5,8 posto prvenstveno zahvaljujudi velikom rastu cijena skupljanja, proc¢i§¢avanja i
distribucije vode (18,9 posto). Na navedeni je godisnji porast proizvodackih cijena
utjecalo 1 povecanje cijena rudarstva i vadenja (4,8 posto), do kojeg je doslo zbog

rasta cijena u podrudju vadenja nafte i zemnog plina (5,0 posto) i u podrudju

vadenja ostalih ruda i kamena (3,5 posto).
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Slika 5. Inflacija
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.

Vedi je dio drugog tromjesedja 2007. godine obiljezila aprecijacija kune prema euru.
Kuna je ojacala za 1,1 posto u drugom tromjese¢ju, dok je u prvom oslabila za 0,5
posto, tako da je sveukupno ojacala za 0,6 posto u odnosu na kraj prosle godine.
Medutim, u prvoj je polovici ove godine aprecijacija kune bila znatno blaZa nego u
prvoj polovici 2006. godine, kada je iznosila 1,7 posto, a pogotovo u odnosu na
prvu polovicu 2005. godine kada je kuna ojacala za 4,7 posto. Zbog znacajno
stabilnijeg tecaja (koeficijent varijacije tefaja kune prema euru u prvoj polovici
2007. godine iznosio je 0,36 posto, dok je u 2006. iznosio 0,58, a u 2005. godini
1,3 posto), HNB nije imala potrebe intervenirati na deviznom trZiftu sve do
polovice srpnja. Kretanje te¢aja kune prema euru uglavnom slijedi i kretanje te¢aja
prema drugim valutama, tako da se trend aprecijacije opaza 1 kod efektivnog tecaja
kune (u tom se slu¢aju promatra te¢aj kune u odnosu na kosaricu valuta glavnih
hrvatskih trgovinskih partnera). U prvom je polugodistu 2007. godine nominalni
efektivni tecaj kune aprecirao za gotovo 1 posto, dok je realni efektivni te¢aj kune,

uz indeks potrofatkih cijena, ojatao za 1,8 posto. Snaznije jalanje realnog u
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odnosu na nominalni te¢aj zna¢i da su potro$acke cijene u Hrvatskoj rasle brze
nego kod nasih glavnih trgovinskih partnera. Tako su hrvatski proizvodi postali
relativno skuplji u odnosu na proizvode iz ovih zemalja ne samo zbog jatanja

te¢aja kune, ve¢ i zbog relativnog rasta njihovih cijena.

Slika 6. Realni efektivni te¢aj kune
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Izvor: Ekonomski institut, Zagreb.
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Nov¢ana masa, koja je u svibnju 2007. godine iznosila 48,7 milijardi kuna, usporila
je svoj rast na medugodi$njoj razini s gotovo 25 posto krajem 2006. na 19,4 posto
u svibnju 2007. Za razliku od novéane mase, ukupna likvidna sredstva biljeze
porast medugodisnje stope rasta s malo manje od 18 posto krajem 2006. na gotovo
20 posto u svibnju 2007., kada su iznosila gotovo 190 milijardi kuna. S obzirom
na porast BDP-a, ubrzanje rasta ukupnih likvidnih sredstava nije nita

neuobicdajeno.
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U prvih su se pet mjeseci 2007. godine krediti banaka povecali za 6,1 posto
(medugodi$nja stopa rasta pala je na 18,6 posto, dok je u svibnju 2006. godine
iznosila 22,8 posto), dok su u istom razdoblju 2006. bili uvecani za 10,3 posto. To
pokazuje da su, barem za sada, nove mjere HNB-a utjecale na smanjenje rasta
kredita banaka. Kunski su krediti i dalje zastupljeniji od deviznih kredita, iako
valja napomenuti da se u kunske kredite ubrajaju krediti s valutnom klauzulom,
koji su de facto devizni krediti. Tako je ve¢ godinama na kunske kredite otpadalo
viSe od 85 posto ukupnih kredita banaka, dok se u 2007. godini taj udio povecao,
pa sada kunski krediti zauzimaju udio od 90 posto u ukupnim kreditima banaka.
U strukturi kredita 1 dalje prevladavaju (kunski i devizni) krediti stanovni$tvu, koji
su u ozujku 2007. godine premasili 100 milijardi kuna, a u svibnju su iznosili
103,3 milijarde kuna. Stambeni krediti ¢ine sve veéi dio ukupnih kredita
stanovni$tvu, tako da su u svibnju 2007. dosegnuli udio od gotovo 40 posto.
Medutim, znacajno je usporila 1 njihova medugodi$nja stopa rasta, koja je s 38,3 u
svibnju 2006. pala na 29,8 posto u svibnju ove godine, $to je posljedica mjera
monetarne politike usmjerenih na usporavanje rasta kredita banaka. Unato¢
usporavanju, ovogodi$nji je rast stambenih kredita jo§ uvijek prilino snaZan;

krajem svibnja bili su 9,6 posto veéi nego krajem prosinca prosle godine.

![ I-I- -l- I I-I -I l v I v-vl

Nakon $to je prvo tromjese¢je 2007. godine obiljezila uglavnom dobra likvidnost
na novéanom trziStu, koju nije poremetilo ni novo izdanje kunske drzavne
obveznice niti izdanje jedne korporativne obveznice i komercijalnih zapisa, drugo
je tromjesedje unijelo vi§e nemira medu sudionike na novéanom trzistu. Najprije je
porasla potraZznja za kunama zbog Uskr$njih blagdana, $to je dovelo do porasta
kamata na nov¢anom trzistu. Prosje¢ni prekonocni ZIBOR porastao je s 3,9 posto
u ozujku na 4,3 posto u travnju. Nakon toga su uslijedili prvosvibanjski praznici
koji su takoder stvorili pritisak na likvidnost novéanog trziSta, a porast
prekono¢nog ZIBOR-a je trajao sve do sredine svibnja, kada je presao razinu od 5
posto. Nakon smirivanja trzi$ta koje je uslijedilo u drugoj polovici svibnja, druga
je polovica lipnja donijela vrlo visok skok kamatnih stopa. Naime, zbog
primicanja glavne turistitke sezone (zbog ¢ega raste koli¢ina gotovog novca u

opticaju) te zbog prikupljanja sredstava za isplatu trece rate duga umirovljenicima,
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pritisak na likvidnost je doveo prekonoéni ZIBOR na razinu od 9 posto, gdje se
zadnji put nalazio u kolovozu 2005. godine. Dobra turisticka sezona mogla bi
produziti razdoblje visokih kamata na novéanom trzi$tu, kao 1 visokih iznosa

plasmana na obratnim repo aukcijama HNB-a.

Hladenie | I . I

(Pre)veliki uzlet hrvatske burze, koji je trajao od pocetka 2007. godine, zaustavljen
je sredinom svibnja, kada je CROBEX iznosio 5.138,45 bodova. Do tada je
CROBEX zabiljezio porast od 50,7 posto u odnosu na kraj 2006. godine. Korekcija
koja je krajem drugog tromjesetja dosegnula gotovo 6 posto uzrokovana je tim
(pre)snaznim porastom. Naime, trzifte je intenzivno raslo dugo vremena, pa se
objektivno moglo zapitati koliko je takav rast opravdan s obzirom na
fundamentalne pokazatelje kompanija. Uz to, na trzi§te nije povoljno djelovala
informacija o prodaji dionica INA-e njezinim radnicima, jer to zna¢i da je mogude
da ¢e nove dionice na trZi$tu stvoriti pritisak na pad cijene dionice buduéi da ¢e ih
drzava kupiti po znatno nizoj cijeni od trziSne. Nadalje, investicijski fondovi
poceli su diversificirati ulaganja u regiju, pa se povecao udio strane imovine u
ukupnoj imovini investicijskih fondova. Sve skupa je dovelo do laganog hladenja

trzidta dionica.

Rast jarsi i dr¥avni prorad
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Paralelno s ubrzanim rastom gospodarstva, po¢etkom 2007. godine je zabiljeZeno 1
vilo dobro prikupljanje prihoda proratuna konsolidirane sredi$nje drzave. U prva
Cetiri mjeseca 2007. prikupljeno je 35,5 milijardi kuna prihoda, $to je ¢ak 15,7
posto vise nego li u istom razdoblju protekle godine. Ovako dobrom ostvarenju
prihoda svojim su rastom posebno pridonijeli porezni prihodi, koji su prorasli za
17,6 posto na medugodi$njoj razini. Tako su prihodi od PDV-a porasli 12,9 posto,
od poreza na dobit 108,2 posto, od trosarina 10,7 posto, a od socijalnih doprinosa

11,2 posto.

Snazan rast



Rast prihoda od poreza na dobit rezultat je vrlo dobrog poslovanja poduzeca 1
banaka tijekom 2006. godine, ali i promjene Zakona o financiranju jedinica
lokalne 1 regionalne (podru¢ne) samouprave, kojim prihod od poreza na dobit
postaje u cijelosti prihod drZzavnog proracuna, dok se lokalnim jedinicama ustupa
porez na dohodak. Kod trosarina se posebno dobro ostvaruju prihodi od trofarina
na automobile, ostala motorna vozila, plovila 1 zrakoplove, koji biljeze
medugodi$nji rast od 19,5 posto, $to je u potpunosti rezultat povecanja prodaje
automobila u Hrvatskoj. Nakon viSegodisnje stagnacije visok rast biljeZe i troarine
na naftu, te troarine na alkohol i pivo, a znalajniji rast biljeze i prihodi od
trofarina na duhanske proizvode. Povecanje ovih prihoda rezultat je pojacane
kontrole poduzeda u izvr$avanju poreznih obveza. Prihodi od socijalnih doprinosa
biljeze znalajan rast, kako zbog povedanja zaposlenosti, tako i zbog povelanja

bruto placa.

Slika 7. Kretanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost

U milijunima kuna, u stalnim cijenama iz 2001.
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Izvor: Ministarstvo financija RH.
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Ukupni su rashodi konsolidirane sredi$nje drZzave u prva Cetiri mjeseca ove godine
iznosili 34 milijarde kuna, $to oznacava rast od 6,4 posto u odnosu na isto
razdoblje prosle godine. Socijalne su naknade najveca stavka rashoda i ¢ine 45
posto ukupnih rashoda. Najveéim se dijelom odnose na rashode za mirovine, a
manjim na izdatke za zdravstvo, dje¢ji doplatak, rodiljne naknade i naknade
nezaposlenima. Rashodi za socijalne naknade porasli su 6,1 posto na
medugodi$njoj razini. Drugi po veli¢ini su rashodi za naknade zaposlenima, koji
su ¢inili oko 27 posto ukupnih rashoda. Rashodi za subvencije smanjeni su za 5,1
posto na medugodi$njoj razini. Gotovo se polovica ukupno isplaéenih subvencija
odnosi na subvencije trgovatkim drustvima u javnom sektoru, pri ¢emu najvedi
dio ¢ine subvencije Hrvatskim Zeljeznicama. Preostali dio ukupno isplacenih
subvencija odnosi se na subvencije trgovackim drutvima izvan javnog sektora,
koje su prvenstveno utrofene na poticanje poljoprivredne proizvodnje i
subvencioniranje brodogradili§ta. I rashodi za kamate su zabiljezili pad, i to 6,0
posto. Rashodi za koristenje dobara i usluga su u prva Cetiri mjeseca 2007. godine

zabiljezili najvedi rast, i to za 16,6 posto.

Slika 8. Kretanje rashoda za zaposlene u proracunu konsolidirane sredi$nje drzave
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Lzvor: Ministarstvo financija RH.
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Od sije¢nja do travnja 2007. godine neto nefinancijska imovina konsolidirane
sredi$nje drzave povecana je za 1,4 milijardi kuna, priblizno jednako kao u isto
vrijeme lani. Ovaj je 1znos rezultat nabave nefinancijske imovine u vrijednosti od
1,7 milijardi kuna, te prodaje iste u iznosu od 0,3 milijardi kuna. Nabava se
nefinancijske imovine uglavnom odnosi na dugotrajnu imovinu, prvenstveno

zgrade 1 gradevine sa ra¢una izvanproracunskih fondova.

- - e \4 -

konsolidirane srediSnje drzave

Neto financijska imovina konsolidirane sredi$nje drzave u prva Cetiri mjeseca 2007.
godine povecana je za 1,4 milijarde kuna. Tako su novac 1 depoziti konsolidirane
sredinje drzave u prva letiri mjeseca 2007. poveani za 1,2 miljjarde kuna.
Preostali je dio do$ao iz domaéih izvora, i to uglavnom od zajmova, a u manjem
iznosu od dionica. U isto su vrijeme ukupne neto obveze konsolidirane sredi$nje
drzave povedane za 1,3 milijardi kuna. Pritom je vazno istaknuti da se domade
obveze povecavaju, a inozemne smanjuju. Naime, domace su obveze povecane za
2,2 milijuna kuna i najveéim se dijelom odnose na zaduZivanje po osnovi
vrijednosnih papira na domadem trZi§tu. Domace su se otplate prvenstveno
odnosile na otplatu zajmova, a ne§to manje na otplatu obveza po osnovi
vrijednosnih papira. Inozemne se obveze u potpunosti odnose na zaduZivanje i
otplatu zajmova. Pritom je na otplatu zajmova utrofeno 1,0 milijarda kuna, dok se
novim inozemnim zajmovima zaduZilo svega 70,6 milijuna kuna. Uzimajudi u
obzir saldo neto financijske imovine 1 saldo neto obveza, proizlazi da je u prva
Cetiri mjeseca ostvaren neto financijski viSak konsolidirane sredi$nje drzave u

iznosu od 87 milijuna kuna.
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