. Novi

~_zamah?

Povecanje bruto domaceg proizvoda u 2006. godini iznosilo je 4,8 posto.
Proslogodisnji je gospodarski rast bio ponajprije potaknut domacom potraznjom, i
to snaznim rastom investicijske aktivnosti, stabilnim pove¢anjem osobne potro$nje
te oporavkom drZzavne potro$nje. Istovremeno je vanjskotrgovinski sektor ostao
najslabija to¢ka gospodarstva. Deficit u razmjeni roba i usluga s inozemstvom
nastavio se povecavati, davsi negativan doprinos ukupnom gospodarskom rastu.
Uzimajuéi u obzir samo posljednje tromjesedje protekle godine, rast BDP-a je
iznosio 4,8 posto na medugodi$njoj razini, potvrdujuéi nastavak stabilnog
uzlaznog trenda koji je dobio novi zamah pocetkom ove godine. Tome u prilog
govori znaajnije povecanje aktivnosti u industryji, trgovini na malo 1

gradevinarstvu zabiljeZeno u prvim mjesecima ove godine.

Rast osobne potro$nje se ubrzavao tijekom 2006. kao posljedica povedanja
raspolozivog dohotka. U Cetvrtom je tromjesedju iste godine osobna potrodnja
porasla za 4,1 posto na medugodi$njoj razini, nakon povecéanja od 3,9 posto u
prethodnom tromjesedju. U cijeloj je godini taj rast iznosio 3,5 posto. Takvo je
povedanje omogucio proflogodi$nji porast zaposlenosti i realnih placa. Tome je
dodatno pogodovao i nastavak snazne kreditne aktivnosti poslovnih banaka

usmjerene prema sektoru stanovnistva.

Privredna kretanja i ekonomska politika 110 / 2007. 7



Dr7avna je potro$nja tijekom godine ubrzavala svoj rast. Dok je u prvom
tromjese¢ju medugodi$nji porast iznosio 1,0 posto, godina je zavrSena s porastom
od 4,4 posto u posljednjem tromjese¢ju. U prosjeku je drzavna potrodnja porasla za
2,2 posto, pri ¢emu treba podsjetiti da je godinu dana ranije rast iznosio tek 0,8
posto. Intenzitet drzavne potro$nje na kraju godine rezultat je relativno snaznog
opéeg gospodarskog rasta i visokih proratunskih prihoda koji su omoguéili
ekspanzivniju drZavnu potro$nju na samom kraju godine. Opcenito se moze rei
da je povecanje drzavne potro$nje, koje je prisutno ve¢ neko vrijeme, a posebno u
2006. godini, znatajnim dijelom rezultat procesa pridruzivanja Europskoj uniji
koji angaZira povedane kapacitete na institucionalnoj i pravnoj harmonizaciji s

praksom EU-a.

Dok je sredinom prosle godine doslo do izvjesnog zastoja u investicijskoj
aktivnosti, u posljednjem se tromjeseju ona oporavila i ostvarila porast od 9,2
posto u odnosu na isto tromjese¢je prethodne godine. U posljednjih Sest godina
udio investicija u BDP-u, uklju¢ujuéi promjenu zaliha, porastao je s 20 na 33 posto
BDP-a. To ne poti¢e nedoumice samo zbog veli¢ine obujma investiranja, ved
ponajprije zbog visokog udjela drzavnih investicija u infrastrukturne projekte s

niskom stopom povrata.

U posljednjem je tromjese¢ju prosle godine ostvaren znalajan porast izvoza 1
umjeren porast uvoza roba i usluga. Ukupni izvoz je povecan za 11,2 posto u
odnosu na isto tromjeseje godinu ranije, dok je ukupni godi$nji porast dosegao
6,9 posto. S druge strane, nakon prvog tromjese¢ja, u kojem je zabiljeZen snazan
rast uvoza, on se stabilizirao na medugodi$njim stopama od oko 5 posto. U cijeloj
je godini uvoz porastao za 7,3 posto. Time je pro$la godina zavrsila s deficitom
tekuceg racuna platne bilance od 2,7 milijardi eura, odnosno 7,6 posto BDP-a, dok

je godinu dana ranije zabiljeZzen deficit od 6,3 posto BDP-a.

Novi zamah?



Slika 1. Doprinosi rastu realnog BDP-a
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Izvor za originalne podatke: Dizavni zavod za statistiku.

Pozitivna kretania u industriii

Industrijska je proizvodnja zabiljezila snaZzan porast u prvom tromjeseju ove
godine. Time je nastavljen stabilan uzlazni trend ukupne industrijske aktivnosti
prisutan od sredine 2006. godine. Ukupna je industrijska proizvodnja u trecem
tromjese¢ju prosle godine porasla za 5,9 posto na medugodi$njoj razini, u ¢etvrtom
6,1 posto, dok je u prvom tromjeseju 2007. godine porast iznosio 8,0 posto.
Analizirajuéi glavne grupe industrijskih proizvoda, zapaza se nastavak snaznog
rasta kod intermedijarnih proizvoda, proizvoda za $iroku potro$nju i kapitalnih
proizvoda. U prvom tromjese¢ju 2007. u preradivackoj je industriji ostvaren
medugodi$nji rast od 10,3 posto, a u rudarstvu i vadenju od 14,4 posto. Nasuprot
tomu, kod djelatnosti opskrbe plinom, elektri¢cnom energijom i vodom,
proizvodnja je smanjena za 8,8 posto. Razloge valja traZiti u neuobicajeno toplom
vremenu za taj dio godine. Izrazito su znacajan utjecaj na kretanja preradivackog
sektora u prvom tromjeseju ove godine imali pozitivni trendovi u proizvodnji

hrane i pica, proizvodnji gradevinskog materijala, metalnoj industriji te
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strojogradnji. Snazan rast industrijske proizvodnje u proslom tromjese¢ju trebao bi

se pozitivno odraziti na kretanje BDP-a, kao 1 na rast zaposlenosti.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2005. | 2006. | 2007.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domaci proizvod, realni (%-tna promjena) 4,3 4.8
Industrijska proizvodnja, fizi€ki obujam (%-tna promjena) 51 4,5 8,0| sijetanj-ozujak
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 2,8 3,1 7,4 sijecanj-veljaca
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -0,8 9,4| 10,6 sijecanj-veljata
Turizam, no¢enja (%-tna promjena) 7,6 3,1 4,0 | sijecanj-veljata
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 18,0 17,0 17,0 veljaca
Neto plac¢a (%-tna promjena) 4,9 52 6,3 sijecanj
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 3,3 3,2 1,8 ozujak
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, USD (%-tna promjena) 98| 18,3| 16,2| sijecanj-veljaca
lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 7,4 13,4
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 11,8 15,8 | 17,5 sijecanj-veljata
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 78 13,6
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog prorauna (sred. drzava, mird. kuna) -7,72| -6,39
Kamatna stopa na kratkoroéne kunske kredite bez valutne 9,99 9,37 9,83 veljaca
klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)
ZIBOR (prekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj razdoblja) 4,04 4,18 4,11 ozujak
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,38| 7,35| 7,38 ozujak
Tecaj USD (kraj razdoblja) 6,23| 5,58 5,54 ozujak

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.

Visol o aktivnosti sevinarst

10

Desezonirani podaci o obujmu gradevinskih radova za prva dva mjeseca ove
godine ukazuju na visoku razinu aktivnosti u gradevinarstvu. Tako je razina
aktivnosti u sije¢nju 2007. bila veca za 5,7 posto u odnosu na prosinac 2006.
godine, a u velja¢i 2,4 posto. lako je pritom zabiljezen neznatan pad obujma
gradevinskih radova u odnosu na sijetanj, zadrZana je visoka razina aktivnosti.
Porast vrijednosti izdanih gradevnih dozvola i neto narudzbi donosi pozitivna

ocekivanja u gradevinarstvu za naredno razdoblje.

Novi zamah?



Rast trgovine na malo

U trgovini na malo je u drugoj polovici prosle godine zabiljeZen stabilan uzlazni
trend, a godina je zavrsila s 2,1 posto ve¢im obujmom aktivnosti nego godinu
ranije. Na samom kraju prosle godine zabiljeZen je 1 znacajniji porast aktivnosti u
trgovini na malo koji je nastavljen u sije¢nju i veljaci 2007. godine. Kumulativno, u
prva dva mjeseca 2007. godine obujam je prometa u trgovini na malo bio vedi za
7,4 posto u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. Najveéi doprinos pozitivnim
kretanjima dali su rast prometa u nespecijaliziranim prodavaonicama Ziveznih
namirnica te trgovini motornim gorivima i mazivima, koji u strukturi trgovine na
malo ¢ine 45 posto prometa. Pritom treba imati na umu da je porast prometa
motornih goriva i maziva djelomice uvjetovan i rastom cijena naftnih derivata.
Najava restriktivnije monetarne politike HNB-a, uslijed razmjerno velike inozemne
zaduZenosti, rezultirala bi usporavanjem rasta kredita stanovni$tvu, $to bi moglo
negativno utjecati na rast prometa u trgovini na malo. Nasuprot tome,
optimisti¢na ocekivanja o ovogodisnjoj turistickoj sezoni, kao i ocekivani porast
raspolozivog dohotka, trebali bi imati pozitivne u¢inke na kretanja u trgovini na

malo.

Naznal ie&ne turisticl

Podaci o broju dolazaka i nocenja turista u prva dva mjeseca ove godine ukazuju
na nastavak pozitivnih kretanja u turistickom sektoru. Tako je u tom razdoblju
ostvareno 9,9 posto vise dolazaka i 4,0 posto vise nodenja u komercijalnim
smje$tajnim objektima u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. lako ostvareni rast
u sije¢nju i veljadi nede imati znadajniji utjecaj na ukupne rezultate turistickog
sektora u ovoj godini, pozitivna kretanja u prva dva mjeseca mogu biti dobra
najava uspjeSne turisticke godine. Sudedi prema prvim ocjenama Hrvatske
turisticke zajednice o zadovoljavajuéem broju dolazaka i nolenja za uskrsne
blagdane, mozZe se ocekivati jo§ jedna uspjesna turisti¢ka godina. Zasigurno je da bi
se ovakva kretanja u narednim mjesecima trebala pozitivno odraziti na platnu

bilancu, kroz rast izvoza usluga, kao i na ukupni rast BDP-a.
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Slika 2. Obujam industrijske proizvodnje, gradevinskih radova i prometa u trgovini na
malo
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mjeseca 2007. godine

Tijekom 2006. godine rast izvoza roba nadma$io je rast uvoza. No, podaci
statistike vanjske trgovine za razdoblje sije¢anj-velja¢a ukazuju da je ova godina u
sektoru vanjske trgovine zapocela losije od prethodne godine. Uz ostvarene vie
stope rasta uvoza od izvoza, izvoz 1 uvoz su u tom razdoblju rasli znatno sporije
nego u istom razdoblju prethodne godine. Ukupni je izvoz roba u prva dva
mjeseca 2007. godine povecan za 7,6 posto na medugodi$njoj razini. Rast ukupnog
izvoza je ponajprije posljedica porasta u izvozu intermedijarnih proizvoda,
kapitalnih proizvoda i trajnih proizvoda za $iroku potro$nju. Najvide je porastao
izvoz strojeva, uredaja, elektri¢énih aparata, drva i proizvoda od drva te brodova.
Istodobno je ukupni robni uvoz porastao za 8,6 posto. Veéi se rast uvoza
djelomi¢no moze objasniti snaznim rastom uvoza metala i proizvoda od metala,
proizvoda kemijske industrije, kao 1 motornih vozila. Ovakva su kretanja robne

razmjene s inozemstvom u sije¢nju 1 veljaéi utjecala na postizanje niske
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pokrivenosti uvoza izvozom (48,7 posto). U istom je razdoblju zabiljeZen
negativan saldo robne razmjene s inozemstvom od 9,9 milijardi kuna, $to je za 9,7

posto viSe nego u prva dva mjeseca prethodne godine.

Poduzeéa i dalie glavni nositelii i

zaduzivanja

Kretanje inozemnog duga i dalje biljeZi kontinuirani rast. Smanjenje je inozemnog
duga, zabiljezeno sredinom prosle godine, bilo privremenog karaktera. U 2006.
godini inozemni je dug rastao brZe nego u 2005. godini. Na kraju 2006. je
dosegnuo razinu od 29,0 milijardi eura, odnosno 84,7 posto BDP-a. S obzirom da
bi se devizna sredstva ostvarena izvozom trebala koristiti za otplatu jednog dijela
dospjelog duga, kao pokazatelj zaduZenosti moZe se promatrati i udio inozemnog
duga u izvozu roba i usluga. I po ovom se pokazatelju inozemna zaduZzenost
Hrvatske pogorsala. Udio je inozemnog duga u izvozu roba i usluga porastao sa
167,3 posto u 2005. na visokih 170,9 posto u 2006. godini. lako je ovaj pokazatel;
ispod grani¢ne vrijednosti od 200,0 posto, §to se uobicajeno smatra znakom
prevelike zaduZenosti, kontinuirani trend rasta ukazuje na razlog za zabrinutost.
Godi$nji je porast inozemnog duga od 13,5 posto u cijelosti rezultat vedeg
zaduZivanja banaka i poduzeéa. Dug je poduzeca tijekom 2006. godine porastao za
30,7 posto. Istovremeno se ukupno zaduZzivanje drzave smanjuje. Drzava 1 dalje
nastavlja politiku vecinskog zaduZivanja na domadem trziStu, $to je vidljivo u
smanjenju njenog udjela u ukupnom inozemnom dugu Hrvatske s 27,6 posto u
2005. na 23,0 posto u 2006. godini. Drzava je tijekom 2006. godine uspjela smanjiti
svoj vanjski dug, ali 1 stabilizirati javni dug. U posljednjem je tromjese¢ju te godine
zabiljeZeno ¢ak i smanjenje javnog duga. Inozemni se dug drzave smanjio za 5,5

posto.

Trend zaduZivanja, predvoden prvenstveno poduze¢ima i bankama kao glavnim
nositeljima zaduZivanja, nastavljen je 1 u sije¢nju 2007. godine. Odlukom o upisu
obveznih blagajni¢kih zapisa Hrvatska narodna banka nastoji ograniéiti rast
plasmana banaka, $to bi u konat¢nici rezultiralo usporavanjem njihovog

inozemnog zaduZivanja.
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Slika 3. Pokazatelji inozemne zaduzenosti Hrvatske
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Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka.

Slika 4. Zaposlenost i nezaposlenost
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Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Pro$lu su godinu obiljeZila povoljna gospodarska kretanja u Europskoj uniji. Prema
podacima Eurostata, u 2006. je ostvaren rast BDP-a Europske unije (EU-25) od 2,9
posto, §to ukazuje na nastavak ekonomskog oporavka. U Cetvrtom je tromjesecju BDP
Europske unije porastao za 3,5 posto na medugodisnjoj razini, a to je ubrzavanje rasta
krajem godine posljedica jacanja investicija, osobne potro$nje i izvoza. Nastavak trenda
smanjivanja nezaposlenosti i dalje pogoduje jacanju osobne potro$nje. U veljadi je
stopa nezaposlenosti u EU-27 iznosila 7,4 posto.

U ozujku 2007. godine zabiljezena je inflacija od 2,2 posto na podruéju EU-25. Najvise
su porasle cijene alkohola, cigareta, obrazovanja i ugostiteljskih usluga. Kako bi se
inflacija zadrzala na razini oko 2,0 posto, Europska srediSnja banka nastavija voditi
restriktivnu monetarnu politiku, pri ¢emu posljedice dosadasnjih mjera polako postaju
vidljive u postupnom povecavanju kamatnih stopa. Unato¢ tome, podaci o monetarnim
kretanjima u 2007. godini ukazuju na nastavak snaznog rasta kreditne aktivnosti. U
velja¢i su ukupni krediti privatnom sektoru porasli za 10,3 posto na medugodisnjoj
razini. Prvenstveno se radi o porastu kreditiranja poduzeca, dok krediti stanovnistvu
biljeze usporavanje rasta. Niske kamatne stope, zajedno s jaanjem ekonomske
aktivnosti, nastavljaju biti glavni pokretaCi monetarne ekspanzije Europske unije i
predstavljaju odredenu prijetnju stabilnosti cijena.

Sto se tige fiskalne politike, podaci o deficitu opée drzave i javnom dugu pokazuju da
su u 20086. godini ostvareni rezultati bolji od planiranih. Deficit opée drzave na razini
EU-27 smanjen je na 1,7 posto BDP-a, odnosno za 0,7 postotnih bodova. Pritom je
veéina Clanica Europske unije uspjela smanjiti deficit opée drzave. NajviSe razine
deficita imaju Madarska (-9,2 posto BDP-a), Italija (-4,4 posto BDP-a), Poljska i
Portugal (-3,9 posto BDP-a). Smanjenje deficita u drzavama Europske unije prije svega
je rezultat bolje naplate prihoda. Rashodi su opée drzave uglavnom zadrzani na visokim
razinama, uz daljnje odgadanje vecih strukturnih reformi. Javni je dug u EU-27 smanjen
sa 62,9 posto u 2005. na 61,7 posto BDP-a u 2006. godini. Deset Clanica Europske
unije i dalje ne uspijeva smanjiti udio javnog duga u BDP-u ispod 60,0 posto (ltalija,
Gréka, Belgija, Njemacka, Malta, Madarska, Cipar, Portugal, Francuska i Austrija).

U skladu s povecanjem cjelokupne ekonomske aktivnosti, zaposlenost je u 2006.
godini porasla za znacajnih 3,5 posto u odnosu na prethodnu godinu, ponajprije
zbog porasta zaposlenosti u sektorima nekretnina, poslovnih usluga, trgovine na

veliko 1 malo, gradevinarstva te hotela i restorana. Pozitivne trendove potvrduju i

podaci Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje, koji ukazuju na porast
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zaposlenosti od 2,6 posto. Poletkom ove godine, izgledi daljnjeg rasta zaposlenosti
ostali su pozitivni. Tako je registrirana nezaposlenost iznosila 17 posto u sije¢nju 1
veljadi, $to je 1 postotni bod niZe nego godinu ranije. Istovremeno se broj

nezaposlenih smanjio za 6 posto u odnosu na proslogodisnji ozujak.

Realne su bruto place u 2006. godini u prosjeku porasle za 2,9 posto. Ove se
godine moze ocekivati njihov daljnji porast, s obzirom na dogovorenih 6 posto
povedanja u javnom sektoru. Sije¢anjski podaci to 1 potvrduju, jer su se realne place
povecale za 5,4 posto u odnosu na pro$lu godinu. Pritom ¢e vedi porast placa u

javnom sektoru zasigurno stvoriti pritiske za povecanje pla¢a u privatnom sektoru.

Bl | e inflacii suil
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U oZujku su cijene dobara i usluga za osobnu potro$nju porasle za 0,6 posto, pri
¢emu su cijene dobara porasle za 0,8 posto, a cijene usluga za 0,1 posto. Godi$nja
stopa inflacije iznosila je 1,8 posto, $to predstavlja ubrzavanje u odnosu na veljacu,

kada je, s 1,2 posto, bila na najnizoj razini nakon rujna 2002. godine.

Na rast ople razine cijena najvise je utjecao rast cijena odjece i obuce (4,3 posto u
odnosu na veljatu), motornih goriva (2,7 posto) 1 prehrambenih proizvoda (0,5
posto). Vise cijene odje¢e 1 obude mogu se pripisati njihovom sezonskom
poskupljenju, dok je na cijene prehrambenih proizvoda najvise utjecalo
poskupljenje povréa od 4,5 posto, koje je takoder bilo sezonski uvjetovano. Na
medugodi$njoj su se razini cijene odjeée 1 obude povecale za znacajnih 5,2 posto, a
istu su stopu rasta zabiljeZile 1 cijene prometnih usluga, kao i cijene automobila.
Cijene stanovanja, vode, energije, plina i drugih goriva biljeZe rast od 3,0 posto, pri
Cemu je potrebno istaknuti godisnji rast cijena opskrbe vodom 1 razlititih
komunalnih usluga od 5,7 posto, §to je rezultat odluka o povedanju cijena

pojedinih jedinica lokalne samouprave donesenih na pocetku godine.

Novi zamah?



Slika 5. Stopa inflacije
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.

Cijene industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima porasle su za 0,6 posto u odnosu
na veljacu, dok su u odnosu na oZujak prosle godine vece za 2,0 posto. lako je
medugodi$nji rast cijena u oZzujku bio nesto visi nego u veljadi, kada je iznosio 1,7
posto, ipak se moZe re4i kako opaZeno kretanje cijena predstavlja nastavak
razdoblja relativno niskog rasta cijena proizvodaca, s medugodi$njim stopama oko
2 posto jo§ od rujna pro$le godine. Gledajuéi prema glavnim industrijskim
grupacijama, u samom su ozujku cijene energije i intermedijarnih proizvoda
porasle za 1,0 posto, netrajnih proizvoda za Siroku potros$nju za 0,2 posto, dok se
cijene kapitalnih proizvoda u prosjeku nisu mijenjale, a samo su cijene trajnih
proizvoda za Siroku potro$nju zabiljezile smanjenje od 1,1 posto u odnosu na

veljacu.
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Relati tabilan tecai |
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U prvom je tromjeseju 2007. godine te¢aj kune prema euru iskazivao sli¢no
kretanje kao u istom razdoblju 2006. Najveéa razlika nastaje krajem prvog
tromjese¢ja, kada je u 2007. te¢aj nastavio deprecirati, dok je u istom razdoblju
2006. zabiljeZio relativno snaznu aprecijaciju. Dakle, nakon razdoblja relativne
stabilnosti te¢aja, od sredine veljace zapo¢inju djelovati ja¢i aprecijacijski pritisci,
koji su trajali sve do prve polovice ozujka. Nakon toga, tetaj je poleo znacajnije
slabiti, pa je na kraju prvog tromjesecja iznosio 7,38 kuna za euro, odnosno bio je
0,5 posto slabiji nego pocetkom godine. Takoder, za razliku od prvog tromjese¢ja
2006. godine, kada je sredi$nja banka dva puta intervenirala otkupom eura,
pokusavajuéi zaustaviti jadanje kune, u prvom tromjeseju ove godine nije bilo
izravnih intervencija na trzi§tu. U odnosu na ameri¢ki dolar, kuna je na samom
pocetku godine deprecirala za vise od 2 posto, ali je od druge polovice sije¢nja pa
do kraja prvog tromjesedja ojacala, te je tromjese¢je zavrsila 0,6 posto jaca nego
pocetkom godine. Telaj kune prema euru je, prema olekivanjima, znadajno
stabilniji u odnosu na te¢aj kune prema ameri¢kom dolaru, pa koeficijent varijacije

za te¢aj kune prema dolaru iznosi 1,1, a prema euru tek 0,2 posto.

Slika 6. Te¢aj kune prema euru u prvom tromjesecju 2006. i 2007. godine
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Lzvor: Hroatska narodna banka.

Novi zamah?



Porast aktive HNB-a i depozita banal

Od listopada 2006. raste aktiva Hrvatske narodne banke, koja je u velja¢i 2007.
iznosila 71,5 milijardi kuna, $to je porast od 23,2 posto u odnosu na veljacu 2006.
Na kretanje aktive HNB-a najvie utje¢e inozemna aktiva, to¢nije oroleni depoziti
u stranim bankama i plasmani u vrijednosne papire u devizama, koji su u veljati
porasli za 21,2 posto na medugodis$njoj razini. U strukturi pasive HNB-a najvaznije
stavke ¢ine primarni novac, s udjelom od 61,9 posto, te ograni¢eni i blokirani
depoziti (uglavnom izdvojena devizna obvezna pri¢uva), s udjelom od 30,1 posto.
U veljadi je primarni novac porastao na 44,3 milijarde kuna, odnosno za 21,4
posto na medugodi$njoj razini. Na taj je porast najvise utjecalo povecanje depozita
banaka za viSe od 5 milijardi kuna te izdvojene obvezne pricuve za vie od 4

milijarde kuna.

Nakon §to je krajem 2006. depozitni novac dosegnuo gotovo 34 milijarde kuna, u
prva dva mjeseca 2007. godine zabiljeZen je uobicajeni sezonski pad. Samo je u
zadnjem tromjese¢ju 2006. rast depozitnog novca iznosio visokih 14,1 posto, a u
cijeloj godini 27,2 posto. Stedni, oroteni i devizni su depoziti u velja&i 2007.
godine dosegnuli razinu od 136,2 milijarde kuna, $to je porast od 20,4 posto na
medugodi$njoj razini. Ipak, postoji bitna razlika u kretanju deviznih u odnosu na
Stedne i orocene depozite. Od sije¢nja do rujna 2006. $tedni i oroceni depoziti su
snazno rasli, dok su se devizni depoziti pocetkom godine smanjivali, a potom tek
blago porasli. Bududi da je u profloj godini nominalni efektivni tecaj ojacao za
oko 1 posto do rujna, moze se zakljuditi da je doslo do odredenog prelijevanja
deviznih u $tedne i orocene depozite. Poslovne su banke otito poticale klijente da
svoje devizne depozite pretvore u kunske, ¢im se samim bankama, u okvirima
tada$njih propisa, otvorila mogucnost da na jeftiniji na¢in povecéaju svoj kreditni
potencijal. U rujnu 2006. godine donesena je nova odluka o minimalno potrebnim
deviznim potraZivanjima, u kojoj se navodi da i kunski depoziti s valutnom
klauzulom spadaju u devizne obveze, $to znali da i za te depozite banke moraju
odrzavati minimalno 32 posto deviznih potrazivanja. To je pridonijelo

zaustavljanju trenda prelijevanja deviznih u $tedne i orocene depozite.
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Slika 7. Stanje depozita u poslovnim bankama

U milijardama HRK

100

90 -

80 S

70 —==>

60

50

40 /‘

30 ‘/\_/V

20 1~

10
8§8388888883333888888885
SEiisfsissedsgesassda

—— Stedni i oroéeni depoziti Devizni depoziti

Izvor: Hroatska narodna banka.

_ Blago usporavanje rasta plasmana banaka
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Odluka HNB-a o upisu obveznih blagajnic¢kih zapisa u slu¢aju povecéanja plasmana
iznad 12 posto na godi$njoj razini zasad donosi odredene rezultate. Naime, u
prvom se tromjese¢ju kreditna aktivnost banaka smanjila, a ukupni su plasmani
banaka u ozujku porasli za 4,5 posto u odnosu na kraj 2006. godine, dok je u
istom razdoblju prosle godine njihov rast iznosio 5,0 posto. Iako su pocetkom
2007. medugodisnje stope rasta plasmana ostale visoke (preko 17 posto), u ovom je
slu¢aju relevantno promatrati promjenu plasmana u odnosu na kraj 2006. godine
jer se odluka sredi$nje banke odnosi na njihovo povecanje tijekom jedne godine.
Banke tijekom godine nuZno ne moraju povecavati plasmane po jedan posto
mjese¢no. Ipak, s obzirom na pocetak godine, u idu¢im ¢e mjesecima morati biti
opreznije kako se na kraju godine ne bi nafle u situaciji upisivanja obveznih
blagajnic¢kih zapisa. U ozujku su ukupni krediti stanovni$tvu presli razinu od 100
milijardi kuna, dok su krediti trgova¢kim drustvima iznosili oko 80 milijardi

kuna.

Novi zamah?



K . tnih st .

trzistu

Prvo tromjese¢je 2007. godine obiljeZila je dobra likvidnost na novéanom trZi§tu
koju nije poremetilo ni novo izdanje kunske drZavne obveznice s rokom dospijeca
2017. godine, niti izdanja korporativnih obveznica i komercijalnih zapisa, budué
da su obratne repo aukcije HNB-a ispunile svoj zadatak smanjenja volatilnosti na
prekonoénom novéanom trzi§tu. Naime, repo stopa je 1 dalje ostala
nepromijenjena i na razini od 3,5 posto, pa HNB dozvoljava bankama nesmetano
pribavljanje dodatne likvidnosti uz trezorske zapise Ministarstva financija kao
kolateral. Prekonoéni ZIBOR je veéi dio prvog tromjeseja bio stabilan, a
primjecuje se 1 konvergencija prekonoénog i tromjese¢nog ZIBOR-a. Razlika se
izmedu tromjese¢nog i prekonoénog ZIBOR-a na kraju prvog tromjese¢ja
zaustavila na samo 0,2 postotna boda. Razlog toliko male razlike leZi u tome $to
dugoro¢nije kamatne stope pokazuju da nema velike zabrinutosti oko dugoro¢ne
likvidnosti zbog do sada pokazane spremnosti HNB-a da plasira potrebnu koli¢inu
sredstava na obratnim repo aukcijama. Takoder je zanimljiva usporedba
prekonoénog ZIBOR-a izmedu prvog tromjese¢ja 2005. godine, kada nije bilo
obratnih repo aukcija, 1 prvog tromjese¢ja 2007. godine, kada su one bile ucestale.
Naime, u prvom tromjese¢ju 2005. godine koeficijent varijacije prekonoénog
ZIBOR-a je iznosio 38,7 posto, dok je u prvom tromjese¢ju 2007. godine pao na

samo 14,2 posto.

Spaianie Zagrebacke i Varazdinske |

Dioni¢ko je trzi§te u prvom tromjese¢ju 2007. godine obiljezilo spajanje
Zagrebacke 1 Varazdinske burze, pa ce se ¢jelokupno trgovanje od sada odvijati
samo na Zagrebactkoj burzi. lako samo spajanje burzi ne bi trebalo imati poseban
u¢inak na trziste, udruZivanje je zasigurno dobrodo$ao pomak na ionako malenom
hrvatskom trzistu kapitala, koje je bilo podijeljeno na dvije burze. Zbog spajanja je
burzi dolo i do znaajne revizije indeksa CROBEX, koji sada ukljucuje i1
najlikvidnije dionice s bivie Varazdinske burze. Novost pri izratunu CROBEX-a je
u tome $to se za odredivanje pondera viSe ne koristi cjelokupna trZi$na

kapitalizacija odredene dionice, nego samo onaj dio s kojim se slobodno trguje na
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trzistu. U prvom je tromjeseju 2007. godine CROBEX porastao za 32 posto, a u
cijeloj progloj godini 61 posto. Ovakav (pre)nagli rast ne isklju¢uje moguénost
korekcije, ukoliko rast cijena dionica nije bio povezan s realnim pokazateljima

uspjesnosti pojedinih kompanija.

Prihodi . 2006. ostvarili solid l

22

Konsolidirani prora¢un sredi$nje drzave u 2006. godini prikupio je 100,4 milijarde
kuna prihoda, ¢ime je planirani rast premasen za 0,2 posto, odnosno za oko 200
milijuna kuna. U odnosu na prethodnu godinu, prihodi prorauna povecani su za

8,4 posto.

Posebno visok medugodi$nji rast, 28,0 posto, zabiljeZen je kod prihoda od poreza
na dobit, koji je kroz cijelu 2006. godinu ostvarivao rezultate iznad ocekivanja.
Takvom su rastu pridonijeli dobri poslovni rezultati u 2005. godini. Relativno
visok medugodi$nji rast od 8,3 posto zabiljeZio je i najznalajniji proratunski
prihod, prihod od poreza na dodanu vrijednost, ponajviSe zbog prili¢no snazne
gospodarske aktivnosti tijekom cijele godine, dobre turisticke sezone te rasta uvoza

1 cijena.

Prihodi od troarina u 2006. godini zabiljezili su medugodisnji rast od 5,7 posto 1
ostvareni su u skladu s planiranim iznosom. Pritom su najvedi rast, 17,5 posto,
zabiljezili prihodi od tro$arina na automobile, $to je rezultat povecane prodaje
automobila. Vrlo dobar medugodisnji rast od 7,6 posto zabiljeZili su i prihodi od
tro$arina na duhan, 1 to zbog veée kontrole 1 smanjivanja crnog trzi$ta duhanskim
proizvodima. Prihodi od troSarina na bezalkoholna pi¢a zabiljezili su

medugodi$nje smanjenje.

Prihodi od poreza na dohodak su u 2006. porasli za 11,4 posto. Ovaj je visoki
porast posljedica poveéanja bruto placa, ali 1 povedanja zaposlenosti. Istodobno
rastu i prihodi od socijalnih doprinosa, premda po nesto niZoj stopi od 8,2 posto.
Prihodi od socijalnih doprinosa drugi su po vaznosti prihodi prora¢una s udjelom

od 33,7 posto.

Novi zamah?



Od ostalih je prihoda potrebno spomenuti i1 vrlo visoki rast prihoda od
administrativnih taksi, 62,9 posto, potaknut uvodenjem administrativnih pristojbi

u zdravstvu i taksi za ambalazni otpad.

Slika 8. Prihod od poreza na dodanu vrijednost u 2005. i 2006. godini
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

- - 7 -

Iz proratuna konsolidirane srediSnje drzave u 2006. godini utrofeno je 98,7
milijardi kuna, $to je 6,9 posto vise nego u 2005. godini i u skladu je s planiranim
iznosom. Najvedi je dio rashoda utrofen na socijalne naknade, koje biljeze
medugodi$nji rast od 5,4 posto. Uglavnom je rije¢ o izdacima za mirovine 1
zdravstvo (bolni¢ku zdravstvenu zadtitu, primarnu zdravstvenu zastitu, lijekove na
recept), a znacajnije stavke ¢ine i naknade za dje¢ji doplatak, porodiljne naknade,

naknade nezaposlenima te trajna prava branitelja.

Za naknade zaposlenima utro$eno je 25,8 posto ukupnih rashoda, uz godi$nji
porast od 5,0 posto. Ponajvise se radi o isplati pla¢a i socijalnih doprinosa za

drzavne 1 javne sluzbenike i namjestenike. Od svih glavnih kategorija rashoda,
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najveéi su medugodi$nji rast, ¢ak 29,5 posto, zabiljezili rashodi za koristenje
dobara i usluga, no on je bio planiran u proratunu. Na visoki rast ove skupine
rashoda utjede koriStenje fondova Europske unije, ¢iji se najveéi dio sredstava,
koordiniranih iz drZavnog proratuna, koristi za intelektualne usluge koje su dio

rashoda za dobra 1 usluge.

Rashodi za subvencije premasili su planirani iznos za 3,8 posto i biljeZe
medugodi$nji rast od 8,2 posto. I u 2006. godini najveéi su udio u ukupnim
rashodima za subvencije imale subvencije Hrvatskim Zeljeznicama, gdje su
najznacajnija sredstva utroSena na odrZavanje Zeljeznicke infrastrukture i regulaciju
prometa. Subvencije izvan javnog sektora najvide su utroSene na subvencioniranje

poljoprivrede, obrtnika 1 malih 1 srednjih poduzetnika.

Rashodi za kamate su u 2006. zabiljezili medugodi$nji rast od 7,9 posto. Pritom su
kamate pladene u zemlji iznosile 3,1 milijardu kuna, a one pladene u inozemstvu

2,4 milijarde kuna.

Ukoliko se promatra izvrienje prorauna po razinama drZavne vlasti, tada se
daleko najveéi dio rashoda, 93,2 posto, odnosi na drzavni proracun, dok se ostatak
odnosi na izvanproratunske fondove, ponajvide na Hrvatske vode, Hrvatske ceste i

Hrvatske autoceste.

t0 nabavl financiiske imovine bl
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smanjene,...

Neto nabavke nefinancijske imovine konsolidirane sredi$nje drzave u 2006. godini
iznosile su 6,1 milijardu kuna, $to je blago smanjenje u odnosu na 6,7 milijardi
zabiljezenih u 2005. Nabava nefinancijske imovine ponajvie se odnosi na nabavu
zgrada 1 gradevina, postrojenja i opreme, a u ekonomskom smislu ima karakter
investicija drzavnog sektora. Najveu stavku prodaje nefinancijske imovine ¢&ini
prodaja zgrada i gradevina, dok prodaja postrojenja i opreme, strateskih zaliha te

neproizvedene imovine ¢ini njen manji dio.

Novi zamah?



Slika 9. Razlic¢ite mjere manjka/viSka konsolidirane srediSnje drzave
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Napomena: Operativni saldo je razlika izmedu priboda i rashoda proracuna. Neto pozajmljivanje/zaduZivanje je
operativni saldo umanjen za vrijednost neto nabave nefinancijske imovine, pri (emu negativna vrijednost
oznacava neto zaduzivanje drzave.
Izvor: Ministarstvo financija RH.

drzave

Neto zaduzivanje konsolidirane sredi$nje drzave u 2006. iznosilo je 4,5 milijardi
kuna, osjetno manje nego u 2005., kada je iznosilo 6,4 milijardi kuna, $to upucuje
na ukupnu financijsku konsolidaciju sredi$nje drzave. Financiranje duga ostvareno
je smanjivanjem drZavne financijske imovine za 2,6 milijardi kuna te povecanjem
obveza za 1,9 miljjardi kuna. Transakcije u financijskoj imovini najveéim se
dijelom odnose na prihode po osnovi prodaje dionica i udjela te smanjivanje salda
depozita. U rastu ukupnih neto obveza konsolidirane sredi$nje drZave domace su
se obveze povecale za 5,3 milijarde kuna, a inozemne smanjile za 3,4 milijarde
kuna. Domace su obveze povecane zaduZivanjem po osnovi zajmova i vrijednosnih
papira. Vrijednosnim se papirima zaduZivalo za potrebe drzavnog proratuna, dok
je kod zajmova zabiljezena neto otplata u slucaju drZavnog proratuna te neto

zaduZivanje u slucaju izvanproratunskih fondova. Inozemne su obveze
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prvenstveno smanjene otplatom inozemnih vrijednosnih papira iz drzavnog
proracuna. Istovremeno, zabiljeZeno je 1 zaduZivanje konsolidirane sredinje drzave

po osnovi inozemnih zajmova u iznosu od 2,7 milijardi kuna.

Snas I <unskih rashod .

26

2006.

Osim proratunskih kretanja na godi$njoj razini, zanimljivo je uotiti i prili¢no
netipi¢na kretanja iz prosinca 2006. Uz 9 milijardi kuna prihoda konsolidirane
srediSnje drzave, ostvareni su 1 rashodi od 10,6 milijardi kuna, $to zna¢i da je
operativni manjak iznosio 1,5 milijardi kuna. Ovaj je manjak netipi¢an za prosinac
bududi da je u prethodne dvije godine ostvaren znacajan visak. Njega su uzrokovali
relativno visoki rashodi, zna¢ajno vi$i nego u ostalim mjesecima te godine
(mjese¢ni prosjek za prvih jedanaest mjeseci iznosio je 8 milijardi kuna). Velikom
je rastu rashoda u prosincu doprinio porast rashoda za kamate, koji su morali biti
ispladeni po dospije¢u obveze. Takoder su mu doprinijeli 1 rashodi za dobra 1
usluge, posebice medugodisnji rast rashoda za intelektualne usluge, $to je usko
povezano s koriStenjem sredstava iz fondova Europske unije. U prosincu je
ispladena 1 boZi¢nica umirovljenicima, $to je takoder povecalo rashode. Osim toga,
Ministarstvo financija kontinuirano provodi analizu likvidnosti kako bi mogli na
adekvatan nac¢in planirati pojedine rashode, $to moZe rezultirati razli¢itom
dinamikom isplate u pojedinim godinama. Bez obzira na visoki rast rashoda u

prosincu, ukupni su rashodi na godinjoj razini bili u skladu s planom.

Novi zamah?
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