|. Snazan

~_Oporavak

Bruto domadéi proizvod je u drugom tromjese¢ju 2005. godine porastao 5,1 posto u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Ostvarena stopa je najvisa u posljednje
dvije godine i oznadava snazan oporavak gospodarstva, jer je u prvom tromjeseju
stopa rasta iznosila samo 1,8 posto. Ukupno je u prvom polugodistu 2005.
medugodi$nji rast BDP-a iznosio 3,5 posto. Glavni pokretal rasta u drugom
tromjese¢ju, a ujedno i u cijelom prvom polugodistu 2005. godine, bila je osobna

potro$nja.

Osobna je potro$nja u drugom tromjeseju porasla 4,4 posto, §to je znatno vise
nego u prvom tromjese¢ju. Desezonirani podaci pokazuju da je rast u odnosu na
prvo tromjesedje iznosio gotovo 2 posto, §to je najveéa tromjese¢na stopa rasta od
kraja 2002. godine. Doprinos osobne potro$nje ukupnom gospodarskom rastu u

drugom tromjese¢ju bio je 2,8 postotnih bodova.

Investicije su u drugom tromjese¢ju realno porasle za 3,2 posto, §to se moze
okarakterizirati kao oporavak investicija, jer su u posljednja Cetiri tromjese¢ja
investicije gotovo stagnirale. Ipak, tijekom drugog tromjese¢ja zavrieni su veliki
projekti cestogradnje, inace glavni pokretadi rasta investicija, pa ostaje vidjeti ima li

u nastavku godine mogucnosti za daljnjim rastom investicija. Stanogradnja,
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pogotovo u velikim gradovima, i dalje je vrlo vaZna investicijska djelatnost.
Doprinos investicija ukupnom gospodarskom rastu u drugom tromjese¢ju iznosio
je 1,0 postotni bod. Promjene zaliha, koje su isto tako jedan oblik investicija,
ukupnom su gospodarskom rastu u drugom tromjese¢ju doprinijele 1,7 postotnih

bodova.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistikn.

Dr7ava je u drugom tromjesedju realno povecala svoju potro$nju za 1,0 posto.
Posebno je indikativan podatak o kretanju drzavne potro$nje iz tromjesedja u
tromjese¢je. Naime, na temelju desezoniranih podataka moze se uoditi da je
drZavna potro$nja porasla za priblizno 3 posto u odnosu na prvo tromjesedje, §to

je znacajan porast koji dolazi nakon duZe stagnacije realne drZavne potro$nje.

Izvoz roba 1 usluga bio je u drugom tromjesedju realno veéi za 6,7 posto nego u
isto vrijeme prosle godine, dok je uvoz ostvario medugodi$nju stopu rasta od 5,8
posto. S obzirom na znacajne stope rasta i jedne i druge kategorije vanjske trgovine

jasno je da one imaju znaajan utjecaj na ukupnu gospodarsku aktivnost. Tako je
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doprinos izvoza roba 1 usluga ukupnom gospodarskom rastu iznosio 3,0 postotna
boda, dok je u isto vrijeme uvoz imao negativan doprinos rastu od -3,6 postotnih
bodova. Neto izvoz je u drugom tromjesedju imao negativan doprinos ukupnom

gospodarskom rastu od -0,6 postotnih bodova.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

2003.  2004. 2005.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni ( %-tna promjena) 4,3 3,8 5,1 2. tromjesecje
Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna promjena) 4,1 3,6 5,0  sije¢anj-rujan
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 6,1 2,7 3,3 sijecanj-kolovoz
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 22,9 2,0 -4,3 | sijecanj-kolovoz
Turizam, nocenja (%-tna promjena) 4,3 2,0 7,1 sijeCanj-kolovoz
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 19,1 18,0 16,9 kolovoz
Neto pla¢a (%-tna promjena) 5,9 5,9 3,4 srpanj
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 1,5 2,1 3,8 rujan
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, USD (%-tna promjena) 25,7 29,7 13,6 sijeCanj-kolovoz
lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 41,2 19,3 5,3 sijecanj-lipanj
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 32,4 16,7 14,2 sijecanj-kolovoz
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 31,6 17,3 8,6  sijecanj-lipanj

PRORACUN, KAMATNE STOPE I TECAJ

Saldo konsolidiranog proracuna (sred. drzava, mird. kuna) = -9,38 -5,74  -7,09  sijeanj-lipanj

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez 11,80 11,71 11,32 kolovoz
valutne klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)

ZIBOR (prekonoc¢ni krediti, u % na god. razini, kraj 6,67 2,04 1,67 rujan
razdoblja)

Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,65 7,67 7,44 rujan
Tecaj USD (kraj razdoblja) 6,12 5,64 6,17 rujan

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Lzvori: DrZawvni zavod za statistikn, Hrvatska narodna banka i Ministarstvo financija RH i
www.infoforum.hr.
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Nakon usporavanja industrijske proizvodnje u prvom tromjesedju ove godine i
snaznog rasta u drugom, u tre¢em je tromjeseju zabiljezen solidan rastuéi trend. U

prvom je tromjesedju ove godine proizvodnja porasla za 0,3 posto na
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medugodi$njoj razini, u drugom je porast iznosio visokih 9 posto, a u tre¢em 5,3
posto. Izrazito znafajan utjecaj na kretanja industrijske proizvodnje imali su
pozitivni trendovi u izdavackoj 1 tiskarskoj djelatnosti. Nasuprot tome, negativna
kretanja prisutna su u proizvodnji hrane i pica, koja ima najvedi udio u bruto
dodanoj vrijednosti preradivatke industrije. Slabljenje aktivnosti domacdeg
prehrambenog sektora posljedi¢no je vezano uz sve vecu liberalizaciju domacdeg

trzi$ta koja rezultira zna¢ajnim rastom uvoza prehrambenih proizvoda.

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

2000.=100, desezonirani podaci

160

150 /\/\/\/\/\/—« \ /

140 1 \V\\ﬁA*

130 - / /-

120 +————

110 WW(‘«

100

W+ T T T T T T T T T T T T
9 d 49 9 o o o momomom g o g S 0 0
O O O O © O O O © O © O O O O O O O
O O © O © © © © O © O © O © O © O o
AN AN AN N AN NN NN NN NN NN NN N
G EE 4T EEL G EELS T EESLSEE

Gradevinarstvo Trgovina na malo Industrija

Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Postupni k sradevinarst

10

Pad gradevinske aktivnosti zabiljezen pocetkom ove godine zaustavljen je u oZzujku,
nakon Cega je uslijedio blagi oporavak. Obujam gradevinskih radova je u kolovozu
bio vedi za 8,5 posto u odnosu na veljatu, kada je dostignuta najniza razina
aktivnosti u ovoj godini. Pad u prvih osam mjeseci ove godine na medugodi$njoj

razini od 4,3 posto posljedica je iznimno visoke razine aktivnosti u prosloj godini
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nastale uslijed snazne cestogradnje. lako se usporavanje cestogradnje znacajno
odrazilo na kretanja u gradevinarstvu u ovoj godini, ohrabruje tendencija rasta
vrijednosti gradevinskih radova prema izdanim gradevinskim dozvolama i neto
narudzbama gradevinskih radova. Obzirom na predvideno smanjenje kapitalnih
rashoda drzave u drugoj polovici godine, u narednim mjesecima se moze ocekivati

znadajniji utjecaj privatnih investicija na ukupna kretanja u gradevinarstvu.

Usbie&no lief | jai

Nakon usporavanja prodaje u trgovini na malo u prva dva mjeseca ove godine, u
ozujku je uspostavljen rastuéi trend koji je nastavljen do kolovoza. lako je u
kolovozu zabiljezen mali pad prometa u odnosu na srpanj, ostvarena razina
prodaje bila je prili¢no visoka u odnosu na isto proslogodi$nje razdoblje. Realni
promet bio je vedi za 5,3 posto. Pozitivna kretanja u trgovini na malo posljedica su
uspjesne turisticke sezone, nastavka kreditne aktivnosti banaka te jacanja osobne
potro$nje. Promatrajuéi rast trgovine na malo prema djelatnostima mozZe se
ustvrditi da je najveéi doprinos opéim kretanjima dofao od prodaje motornih
vozila, motornih goriva i maziva te prodaje u nespecijaliziranim prodavaonicama
Ziveznim namirnicama. Uzimajuéi u obzir iskustva iz prethodnih godina o nesto
slabijim aktivnostima u rujnu, prvenstveno zbog zavrietka turistike sezone, moze

se ocekivati nesto niZi promet u trgovini na malo u narednom mjesecu.

ie&nu turisticl

Pozitivna kretanja u turizmu iz srpnja nastavljena su i u kolovozu ove godine
usprkos nepovoljnim vremenskim prilikama. U kolovozu je zabiljezen rekordan
broj turisti¢kih dolazaka i nocenja od osamostaljenja Hrvatske. Prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku ostvareno je 6,5 posto vise nocenja 1 2,5 posto vise
dolazaka turista nego u isto vrijeme pro$le godine. U prvih osam mjeseci ove
godine ukupna nodenja turista zabiljeZila su rast na medugodi$njoj razini od 7,1
posto, a dolasci 5,3 posto. Najvedi doprinos pozitivnim kretanjima turistickog
sektora dali su strani turisti, koji su od ukupnog broja nocenja ostvarili 89,9 posto.

Nocenja domaéih gostiju u prvih osam mjeseci ove godine porasla su za 2,3 posto
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u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok su nodenja stranih gostiju
porasla za 7,7 posto. Za ocekivati je da Ce uspje$na turisticka sezona pozitivno
utjecati na rast BDP-a u treem tromjese¢ju tekude godine, te na pozitivna kretanja

na teku¢em rac¢unu bilance placanja kroz rast izvoza usluga.

Slika 3. Vanjskotrgovinska razmjena prema sektorima smtk (sijec¢anj-kolovoz 2005.)
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Izvor: DrZavni zavod za statistiku.
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Prema podacima statistike robne razmjene, vanjskotrgovinski deficit Hrvatske
dosegnuo je 37,5 milijardi kuna u prvih osam mjeseci ove godine $to je za 10 posto
viSe nego u istom razdoblju prethodne godine. Izvoz je pritom porastao za 8,6
posto, izrazeno u kunama. Primjetno je slabljenja izvoza brodova, za 14,2 posto u
promatranom razdoblju. Bez brodogradnje, izvoz je porastao za 12,7 posto na
medugodi$njoj razini. S druge strane, robni je uvoz porastao za 9,3 posto, §to je
uglavnom posljedica povecanog uvoza energije, pri ¢emu je kunska vrijednost

uvoza naftnih derivata povecana za ¢ak 80,9 posto. Takvo kretanje uvoza
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energenata uzrokovano je s dva glavna faktora - porastom cijena nafte na svjetskim
trzi§tima s jedne strane i manjom domacom proizvodnjom s druge strane.
Proizvodnja naftnih derivata bila je u prvih osam mjeseci ove godine za 7,6 posto
manja nego u istom razdoblju prethodne godine. Rast ukupnog uvoza bio bi jo§
vedi da nije do$lo do smanjenja uvoza automobila, 1 to za 5 posto u promatranom

razdoblju.

Slika 4. Zaposlenost i nezaposlenost

Sij. 2001.=100
130

125
120 /\\/\
115 /A/

110 N /'\/VV INC A

o AN

TV

9 9 9 9 o o o oa o o0 0 0o 5 F F §F 19 0

Q @ 9 9 9 9 9 9 @ 9 9 & 9 9 9 9 Q9 Q9

> & g £ = & g 2 F & g &2 = o 2 42 = 0

[%2) = o] j EN) = o = w = & 4 [%2) = » O »w =
—— Nominalne place — Realne plaée

Izvor: DrZavni zavod za statistiku.

tijekom ljetnih mjeseci

U kolovozu 2005. godine registrirano je ukupno 1.429.303 zaposlenih osoba, $to je
u usporedbi s istim mjesecom prethodne godine pad za 0,2 posto. Time je
nastavljen trend negativnih medugodi$njih stopa rasta zaposlenosti. Medutim, od
svibnja ove godine negativne su stope sve manje, §to upuc¢uje na blagi oporavak u
kretanju zaposlenosti. To potvrduju i mjese¢ne promjene, tako da je u kolovozu

ukupan broj zaposlenih u odnosu na srpanj poveéan za 0,1 posto. Kretanje
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zaposlenosti razli¢ito je ovisno o statisti¢ko-pravnom obliku zaposlenosti. Broj
zaposlenih u pravnim osobama (trgovackim druStvima, organizacijama i
ustanovama) u kolovozu je bio za 0,4 posto manji nego godinu dana ranije, dok je
u isto vrijeme kod obrta i slobodnih zanimanja zabiljezen rast za 2,5 posto. Broj
individualnih poljoprivrednika kontinuirano se smanjuje, te je tako u kolovozu

njihov broj za 10,0 posto manji nego u kolovozu prosle godine.

Ukupan je broj nezaposlenih osoba u kolovozu 2005. godine iznosio 291.014, $to
je 1 posto manje nego u istom mjesecu prethodne godine. Time su pozitivna
kretanja kod ukupne zaposlenosti popradena istodobnim smanjenjem
nezaposlenosti. Stopa registrirane nezaposlenosti u kolovozu je iznosila 16,9 posto,

§to je najniza stopa u posljednjih nekoliko godina.

U . 2 plad

14

Prosje¢na je mjese¢na neto placa po zaposlenom u srpnju iznosila 4.352 kuna (ili
protuvrijednost 596 EUR, odnosno 718 USD, prera¢unato prema tekuéem tecaju iz
kraja srpnja). Na medugodi$njoj razini prosje¢na neto placa nominalno je porasla
za 3,4 posto, a realno za 0,3 posto. Usprkos iznimno niskom rastu placa u srpnju,
u prvih je sedam mjeseci prosje¢na placa ipak nominalno povecana za 4,7 posto, a
realno za 1,6 posto u odnosu na isto razdoblje pro$le godine. Promatranjem
kretanja prosje¢nih neto plada na tromjese¢noj razini moze se uotiti da u
posljednjih nekoliko tromjesedja dolazi do usporavanja rasta, ali 1 da je rast
stabiliziran u drugom tromjesedju, tako da se moze olekivati da ¢e usporedno s
ocekivanim jaanjem ukupne gospodarske aktivnosti u drugom dijelu godine doci

1 do oporavka rasta placa.

U pogledu placa po djelatnostima, moze se zaklju¢iti kako su u drugom
tromjese¢ju visoke stope rasta placa zabiljeZene u onim djelatnostima koje su
ostvarile najvise stope rasta dodane vrijednosti. To su djelatnosti preradivacke
industrije, trgovine na veliko i malo, prijevoza, skladi$tenja i veza i financijskog
posredovanja. Time se potvrduje jatanje utjecaja proizvodnosti na kretanje placa u

Hrvatskoj.
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Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Bruto domadéi proizvod Europske unije (EU 25) u drugom je tromjese€ju 2005. godine
porastao za 1,3 posto na medugodi$njoj razini Sto upucuje na daljnje usporavanje
gospodarstva. Glavni pokretaCi rasta su i dalie osobna potro$nja (+1,4 posto) i
investicije (+1,7 posto), dok je kod uvoza zabiljezena viSa stopa rasta nego kod izvoza.
Nove c¢lanice Unije uglavnom ostvaruju viSe stope rasta od razvijenih europskih drzava
(Latvija 11,6 posto, Estonija 9,9 posto, Litva 7,1 posto), a jedino je u Finskoj
zabiliezena negativna stopa rasta (-0,3 posto). Istovremeno je primjetan snazan rastuci
trend kreditiranja privatnog sektora, ¢emu pogoduju niske kamatne stope. Ukupni
krediti privatnom sektoru porasli su u kolovozu za 8,5 posto na godisnjoj razini.
Prvenstveno se radi o snaznom kreditiranju stanovnistva, a narocito snazan rast biljeze
stambeni krediti (u kolovozu 10,7 posto na godi$njoj razini). Tako priliéno snazna
kreditna ekspanzija predstavlja, uz kretanje cijena nafte, dodatnu prijetnju stabilnosti
cijena.

Nakon usporavanja rasta cijena u prvoj polovici godine, u treéem tromjeseCju je
primjetan trend ubrzavanja rasta cijena. U rujnu je, prema preliminarnim podacima
Eurostata, godi$nja inflacija na podru¢ju EU 25 iznosila je za EU neuobicajeno visokih
2,5 posto. NajviSe su porasle cijene transporta (+6,4 posto) i troSkovi stanovanja
(+5,5 posto) i to zbog rasta cijena goriva i loz-ulja povezanog s visokim cijenama nafte
na svjetskim trzistima. Nakon dostignutog maksimuma krajem kolovoza, u listopadu
cijene naftnih derivata padaju (na oko 60 dolara po barelu) zbog slabljenja potraznje,
§to bi trebalo utjecati na smirivanje inflaciie u EU u listopadu. Medutim, prema
prognozama Europske srediSnje banke (Monthly Bulletin 10/2005), inflacija bi se u
sliede¢em kratkorotnom razdoblju ipak mogla zadrzati iznad 2 posto zbog uragana koji
su pogodili Meksicki zaljev i SAD, $to spriecava daljnji pad cijena nafte.

Uragani su doprinijeli i usporavanju gospodarskog rasta u SAD-u i ubrzavanju inflacije.
U drugom tromjese¢ju 2005. godine ostvarena je stopa rasta od 3,6 posto na
medugodi$njoj razini. Takav rast postignut je zbog jaCanja izvoza (+7,7 posto) i
investicija (+7,2 posto). SrediSnja banka SAD-a najavijuje moguénost daljnjeg
podizanja kamatnih stopa kako bi se obuzdao rast cijena izazvan kretanjima cijena
nafte. GodiSnja inflacija u kolovozu je iznosila 3,6 posto.

Znadai t cii :

U rujnu ove godine cijene dobara i usluga koje se koriste za osobnu potro$nju
porasle su 0,5 posto u odnosu na kolovoz. U isto je vrijeme godi$nja stopa inflacije

dosegnula razinu od 3,8 posto, $to je uz stopu od 3,9 posto iz ozujka ove godine
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najvisa inflacija u posljednje Cetiri godine. Najveéi utjecaj na rast cijena u rujnu
imala su poskupljenja odjece i obude (3,5 posto) te cijena stanovanja, vode,
energije, plina 1 drugih goriva. Naime, cijene goriva i energije rasle su 3,1 posto pri
¢emu su najveéi doprinos imale cijene elektri¢ne energije koje su rasle 4,9 posto.
Takva kretanja posljedica su administrativno odobrenog povecanja cijene struje,
dok su se cijene goriva kretale u skladu s cijenama nafte na svjetskim trzitima. S
druge strane, najve¢e mjese¢no smanjenje cijena zabiljeZeno je kod dobara 1 usluga
za rekreaciju 1 kulturu (3,0 posto) te ugostiteljskih usluga (2,3 posto), gdje su cijene

smjestaja snizene za Cak 22,9 posto uslijed zavrietka turisticke sezone.

Na godis$njoj razini, usporedbom cijena u rujnu ove i rujnu prosle godine, moze su
uoditi znadajan rast cijena prehrambenih dobara koje su povecana za ¢ak 6,0 posto.
Pritom je rast cijena ostvaren u svim skupinama prehrambenih proizvoda, a
posebno kod cijena povréa (10,9 posto), vocéa (7,9 posto) 1 mesa (7,6 posto). Osim
toga, znadajan utjecaj na relativno visoku godi$nju stopu inflacije imalo je ved
spomenuto poskupljenje elektriéne energije 1 goriva koje su na godi$njoj razini
porasle za 6,0 posto, pri ¢emu su tekuda goriva bila skuplja 34,0 posto, kruta goriva
9,7 posto, a elektri¢na energija 4,9 posto. Rast cijena goriva odrazio se na povecanje
cijena prometnih sredstava i usluga za 5,1 posto. Cijene stanovanja, vode, energije,
plina i drugih goriva, na koje otpada oko 15 posto koSarice potrosackih dobara,

porasle su 4,3 posto na godi$njoj razini.

Proizvodacke su cijene u rujnu ove godine porasle za 0,8 posto mjese¢no, dok su u
odnosu na rujan 2004. godine one bile vise za 2,1 posto. U okviru glavnih
industrijskih grupacija, najveéi doprinos mjese¢nom rastu dosao je iz sektora
energije ¢ije su cijene bile viSe za 2,8 posto. Analizom prema djelatnostima, uocava
se da su proizvodacke cijene najvise rasle u opskrbi elektri¢cnom energijom,
plinom, parom i toplom vodom (3,7 posto), proizvodnji naftnih derivata (3,2
posto) te u proizvodnji metala (2,1 posto). Na godi$njoj razini, rastu proizvodackih
cijena najviSe je pridonijelo kretanje cijena u proizvodnji naftnih derivata

povecanjem od 21,9 posto.
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Slika 5. Inflacija

(%-tna promjena, u odnosu na isti mjesec prethodne godine)
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Izvor: DrZavni zavod za statistiku.

Slika 6. Kretanje inozemnog duga
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~ Usporen rast inozemnog duga

Rast inozemnog duga bio je u prvih sedam mjeseci ove godine znatno sporiji nego
u istom razdoblju prosle godine uglavnom zbog nastavka politike financiranja
fiskalnog deficita pretezitim zaduZivanjem na domadem financijskom trziStu.
Ukupni inozemni dug je u srpnju iznosio 24,1 milijardu eura $to je 9,6 posto vise
nego u srpnju prosle godine. U odnosu na kraj prosle godine inozemni dug je
porastao za 6,5 posto. Taj rast je najve¢im dijelom rezultat zaduzivanja banaka u
inozemstvu. Dug banaka ¢ini 34,8 posto ukupnog inozemnog duga, $to je za 3,3
postotna boda vise nego krajem godine. Ukupni inozemni dug drZave iznosio je
6,9 milijardi eura krajem srpnja, $to predstavlja 28,6 posto ukupnog inozemnog
duga. Smanjenje inozemnog duga drzave u sedam mjeseci ove godine rezultat je
smanjenja obveza po inozemnim obveznicama za 540 milijjuna eura, dok su
istodobno obveze po kreditima primljenim iz inozemstva povecane za 217

milijuna eura.

Dobra turistic}
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utjecala na porast monetarnih agregata

Nakon stagnacije te blagog porasta u prvom dijelu godine, primarni je novac
snazno porastao u lipnju te je krajem mjeseca njegova razina bila za 6,9 posto veéa
nego krajem svibnja. Primarni je novac nastavio rasti i u srpnju, dok je u kolovozu,
uz razinu od 36,8 milijardi kuna, zabiljeZen blagi pad. Porast primarnog novca u
najve¢em je dijelu nastao kao posljedica dobre turistitke sezone, odnosno
znalajnog povecanja gotovog novca u opticaju, dok je manjim dijelom uzrokovan
porastom osnovice za obratun obvezne pricuve. Medugodi$nja stopa rasta
primarnog novca u kolovozu je iznosila 13,9 posto §to se, u usporedbi s ranijim
godinama, moZe smatrati niskom stopom rasta primarnog novca u ljetnim

mjesecima.

Nov¢ana masa (M1), koja je takoder stagnirala pocetkom godine, osjetno je porasla
ve¢ u svibnju, da bi u srpnju dosegnula ovogodi$nji maksimum u iznosu od 38,3
milijarde kuna, ili 10,6 posto vise nego u istom mjesecu 2004. godine. U kolovozu

je nov¢ana masa smanjena za 1,4 posto te se njezina medugodi$nja stopa rasta
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spustila na 7,8 posto. Desezonirane vrijednosti novéane mase takoder pokazuju
oporavak u ljetnim mjesecima, kao i mjese¢na stopa rasta. Na godi$njoj razini, rast
desezonirane nov¢ane mase se ubrzao u odnosu na 2004. godinu te je u kolovozu
iznosio 8,7 posto, dok je u kolovozu 2004. godine desezonirana nov¢ana masa bila
tek 3,5 posto visa nego godinu dana prije. Na rast novéane mase tijekom ljetnih
mjeseci najviSe je utjecao gotov novac, koji je u ta tri mjeseca porastao za 1124

milijuna kuna, dok se depozitni novac povecao za samo 628,4 milijuna kuna.

Ukupna likvidna sredstva (M4) u svibnju 2005. su rasla po medugodi$njoj stopi od
10,3 posto. I u ostalim su ljetnim mjesecima, osim u srpnju, stope rasta bile
dvoznamenkaste, te su u kolovozu ukupna likvidna sredstva iznosila 151,1
milijardi kuna. Kako u cijeloj 2005. godini, tako i samo u ljetnim mjesecima, rast
ukupnih likvidnih sredstava u najvecoj su mjeri generirali devizni depoziti, a nesto
manje $tedni 1 oroceni depoziti te novéana masa. Naime, u ljetnim je mjesecima
rast deviznih depozita bio tako snaZan da je vie nego nadoknadio njihov pad u
prva Cetiri mjeseca. Osim sezonskih utjecaja, na dinamiku kretanja deviznih
depozita utjecalo je i kretanje te¢aja kune prema euru koje je pojacavalo intenzitet

promjena deviznih depozita.

Snazan rast ukupnih likvidnih sredstava u kolovozu omogudio je bankama
povedanje plasmana bez dodatnog zaduZzivanja u inozemstvu. Plasmani banaka
nebankarskom sektoru u kolovozu su povecani za 3,2 milijarde kuna u odnosu na
srpanj, dok je cjelokupno povecanje plasmana u ljetnim mjesecima iznosilo 6,5
milijardi kuna. Ukupni plasmani nebankarskom sektoru su u kolovozu iznosili
138,2 milijarde kuna ili 16,2 posto vise nego u istom mjesecu 2004. godine.
Kreditna aktivnost banaka pojacavala se jo$ od svibnja, a stopa porasta plasmana
zabiljeZena u kolovozu ujedno je 1 najvifa stopa rasta plasmana jo§ od studenog
2003. godine. U strukturi kredita i dalje prevladavaju kunski i devizni krediti
stanovni$tvu (u iznosu od 73 miljjarde kuna), koji su iznosom premasili visinu
kredita trgova¢kim dru$tvima u svibnju 2003. godine, a od tada se razlika izmedu
kredita stanovni$tvu i trgovackim dru$tvima stalno povecava te je u kolovozu 2005.

godine iznosila 15,9 milijardi kuna.

Jedno od obiljezja treceg tromjeseja 2005. godine je oscilacija medunarodnih

pri¢uva - padale su tijekom srpnja, da bi potom u kolovozu ponovo snazno porasle

Privredna kretanja i ekonomska politika 104 / 2005. 19



te su sredinom rujna dosegnule maksimum u iznosu od 7,7 milijardi eura, $to je za
20,7 posto vise nego krajem 2004. godine. Nakon toga ponovo je zabiljezen pad
medunarodnih pricuva pa je krajem tromjese¢ja njihova razina bila ispod 7

milijardi eura, §to je zadnji put zabiljezeno krajem svibnja ove godine.

Slika 7. Krediti stanovni$tvu i trgovackim drustvima
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Izvor: Hrvatska narodna banka.
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u ljetnim mjesecima

Pocetak srpnja obiljezio je uobi¢ajeni porast kamatnih stopa na novéanom trziftu
koji se moZe objasniti sezonski povetanom potraznjom za novcem i poletkom
novog razdoblja izdvajanja obvezne pricuve, ali i novim izdanjem desetogodi$njih
drzavnih obveznica. Nakon toga kamatne stope su se postepeno smanjivale, $to se
odrazilo i na snizavanje kamatnih stopa na trezorske zapise kao i smanjenje
obujma povratnih repo aukcija. U kolovozu su kamatne stope na novéanom
trzi$tu opet bile visoke, te su, putem obratnih repo aukcija plasirani rekordni

iznosi sredstava, a maksimum je zabiljezen 24. kolovoza kada je plasirano gotovo
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4,9 milijardi kuna. U isto je vrijeme prekonocni ZIBOR presao 10 posto, $to je
najvifa kamatna stopa u 2005. godini. U rujnu je likvidnosti na nov¢anom trzi§tu
pobolj$ana, te su se kamatne stope spustile, a takoder su smanjeni i iznosi
plasmana na obratnim repo aukcijama HNB-a. Poboljsanje likvidnosti ve¢inom je
bilo uzrokovano povratkom gotovog novca u sustav, koji je bio povulen iz
bankarskog sustava za vrijeme glavnog dijela turistitke sezone. Tijekom cijelog
tre¢eg tromjese¢ja grani¢na repo stopa je iznosila 3,5 posto, a prihvacane su sve

pristigle ponude.

Upis trezorskih zapisa pratio je situaciju na novéanom trzistu, tako da je u
razdobljima niske likvidnosti bankarskog sustava upisano manje trezorskih zapisa
nego §to je planirano, dok je u razdobljima visoke likvidnosti upis bio ve¢i. Na
kraju rujna jednogodi$nji prinos na trezorske zapise iznosio su 4,6 posto,
Sestomjese¢ni 4,1 posto, a tromjese¢ni 3,9 posto. To su ujedno i najniZe vrijednosti
prinosa na trezorske zapise od svibnja ove godine. Krajem treceg tromjesedja stanje
trezorskih zapisa iznosilo je gotovo 12 milijardi kuna, §to je 3,7 milijarde kuna vise
nego krajem 2004. godine i 2,6 milijardi vise od planiranog povecanja trezorskih
zapisa u ovoj godini. Ipak, razina trezorskih zapisa ponesto se smanjila od travnja

kada je iznosila 13 milijardi kuna.

D i ciiski pritisci nastupili veé u kol

U 2005. godini zabiljeZeno je kretanje tecaja razli¢ito od uobi¢ajenog. Naime, sve
do sredine svibnja na te¢aj kune prema euru snazno su djelovali aprecijacijski
pritisci. Nakon toga, sve do kolovoza te¢aj je bio stabilan te se zadrzavao prosjetno
na oko 7,31 kuna za euro. Razlog za stabilnost te¢aja u ovom razdoblju moZe se
nadi u &njenici da su banke uspijevale podmiriti potraznju za likvidno$¢u putem
obratnih repo aukcija HNB-a. U kolovozu, jo§ u jeku turisticke sezone, kuna je
pocela slabiti, tako da je krajem tredeg tromjesedja tetaj bio na razini od 7,44 kune
za euro (za 1,9 posto viSe nego pocetkom kolovoza). Razlog tome nije bilo obilje
likvidnosti, budu¢i da je ba$ kolovoz obiljezen smanjenom likvidno$éu 1 velikim
plasmanom sredstava na obratnim repo aukcijama, nego velika potraznja za
devizama. Dodatan razlog za deprecijaciju kune prema euru bilo je i poboljianje

kunske likvidnosti po¢etkom rujna, po zavrietku glavnog dijela turisticke sezone.
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U Jjetnim mjesecima atmosferu je dodatno zagrijala rasprava o kreditima vezanim
uz euro i §vicarske franke. Banke nude povoljniju kamatnu stopu na kredite, ako
kljjent odludi vezati otplatu kredita uz $vicarske franke, jer se u inozemstvu mogu
povoljnije zaduZiti u $vicarskim francima nego u eurima. Logi¢no, postavilo se
pitanje jesu li krediti vezani uz $vicarske franke rizi¢niji od onih vezanih uz euro?
Cinjenica je da HNB reagira na promjene tefaja kune u odnosu na euro, a ne u
odnosu na franak te da je jo§ od stabilizacijskog programa iz 1993. godine
odrzavala tefaj kune u odnosu na euro unutar relativno uskog pojasa. Analiza
volatilnosti te¢aja kune prema euru 1 $vicarskom franku pokazuje da je u ovoj
godini franak bio neznatno volatilniji od eura, to¢nije koeficijent varijacije je za
euro iznosio 1,23, a za franak 1,31. Ako se promotre podaci od pocetka 1995., obje
valute postaju volatilnije. Pritom je $vicarski je franak znatno volatilniji od eura,
§to pokazuje koeficijent varijacije koji za euro iznosi 4,5 a za franak 6,1. Na osnovi
povijesnih podataka moze se zakljuditi da su do sada krediti u eurima bili manje

rizi¢ni nego oni u francima. No, to ne zna¢i da se takva situacija mora i zadrZati.

Ponovni r ijena dionica i prom n rzam

Indeksi Zagrebactke i Varazdinske burze ostvarili su svoje maksimalne vrijednosti
pocetkom ozujka, odnosno veljate. Medutim, nakon toga je uslijedio ostar pad te
su CROBEX i VIN do pocetka lipnja izgubili gotovo 20 posto svoje vrijednosti.
Potom je uslijedio oporavak te je CROBEX trece tromjese¢je zavrsio sa samo 3,8
posto, a VIN s 5,3 posto nizim vrijednostima od najvi§ih zabiljeZenih razina.
Porast cijena dionica u treem tromjese¢ju pratio je i porast prometa na obje burze.
Promet dionicama na Zagrebackoj burzi porastao je u kolovozu u odnosu na
srpanj za 88 posto, a u rujnu u odnosu na kolovoz za 31,7 posto, odnosno iznosio
je 428,6 milijuna kuna. Medutim 1i taj je iznos jo§ daleko niZi od prometa s poletka
godine, bududi da je u velja¢i promet dionicama na Zagrebackoj burzi iznosio
780,5 milijuna kuna. Promet na Varazdinskoj burzi takoder je porastao tijekom
tre¢eg tromjeseja te je iznosio ukupno 413,6 milijjuna kuna. Znaéajno je za
napomenuti da, iako 2005. godinu nije obiljezilo osobito atraktivno kretanje
vrijednosti burzovnih indeksa kao npr. 2004., primje¢uje se veliki porast prometa u
odnosu na proflu godinu. U prvih 9 mjesect 2004. godine ostvareno je 1,5

miljjardi kuna prometa na Zagrebatkoj burzi i 821,3 miljuna kuna na
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Varazdinskoj, dok je ove godine na Zagrebackoj burzi ostvareno 3,6 milijardi kuna
prometa, a na Varazdinskoj 1,62 milijardi. Medutim, ¢ak 51,2 posto prometa na

Zagrebackoj burzi 1 55 posto na Varazdinskoj je ostvareno u prvom tromjesedju.

\4

il arska aktivnost

napunila drzavni prorac¢un

U drugom tromjese¢ju 2005. godine gospodarska je aktivnost bila u usponu, $to je
dovelo do poveéanja rasta prihoda konsolidiranog proratuna sredi$nje drzave.
Ipak, oporavak prihoda nije bio dovoljan da se nadoknadi vrlo nizak rast prihoda
ostvaren poc¢etkom godine. Stoga je u srpnju proveden rebalans prora¢una za 2005.
godinu. Osim neocekivano skromnog rasta ekonomske aktivnosti u prvom
tromjesedju, razlog za izmjene i dopune drzavnog proratuna bila je i potreba za
promjenama u strukturi rashoda. Rebalansom su ukupni planirani prihodi
smanjeni za 786,2 milijuna kuna. Budu¢i da je kod rashoda bilo nuzno osigurati
dodatna sredstva za rashode poslovanja, rebalansom su smanjeni rashodi za

nabavu nefinancijske imovine, a povecani rashodi poslovanja.

Ukupni prihodi konsolidiranog proratuna sredi$nje drzave u razdoblju od sije¢nja
do srpnja 2005. iznosili su 50,2 milijarde kuna, odnosno 54,3 posto proraunom
planiranih prihoda za ¢itavu godinu. U isto vrijeme, rashodi proratuna
konsolidirane sredi$nje drzave iznosili su 53,7 milijardi kuna ili 58,3 posto

planirane vrijednosti.

U drugom tromjesedju rastu ukupnih prihoda osobito je pridonio rast prihoda od
poreza na dodanu vrijednost. Naime, u drugom tromjese¢ju prihodi od PDV-a rasli
su po stopi od 10 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine, dok je
medugodi$nji rast prihoda od PDV-a za prvih sedam mjeseci iznosio 3,8 posto.
Ovakvo kretanje prihoda od PDV-a izravna je posljedica rasta gospodarske
aktivnosti, a ponajprije visokog rasta prometa u trgovini na malo, ali 1 nesto vise
inflacije. Na razini konsolidirane sredi$nje drZave u prvih sedam mjeseci ostvareno
je 54,2 posto rebalansom planiranih godi$njih prihoda po ovoj osnovi, a ukupno
je prikupljeno 17,2 milijarde kuna. Rebalansom je planiran rast prihoda od PDV-a

za 6,2 posto na godi§njoj razini, a oCekuje se da e na ostvarenje takvoga plana
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utjecati olekivani visi gospodarski rast, kao i promjena Zakona o PDV-u koja je
stupila na snagu u srpnju. Ovom promjenom rok za povrat PDV-a produZen je s
15 na 30 dana. Osim toga, istodobno je po prvi puta uvedena diferencirana
porezna stopa poreza na dodanu vrijednost. Naime, za nocenja turista, nocenja s
doruc¢kom, polupansion i pansion smanjena je stopa poreza na dodanu vrijednost
s 22 posto na 10 posto, a ukinuta je nulta stopa na organizirane turistitke dolaske

1z inozemstva.

Kod trofarina je takoder ostvareno pobolj$anje u naplati - u prvih sedam mjeseci
2005. naplaceno je 5,9 milijardi kuna troarina, ili 53 posto godisnjeg plana. Time
je ostvaren medugodi$nji rast prihoda od trofarina od 1,5 posto. Rebalansom je
planiran rast prihoda od trofarina od 3,6 posto u odnosu na 2004. godinu.
Ocekuje se kako ¢e se ovaj rast 1 ostvariti zahvaljujuc¢i dobroj turisti¢koj sezoni,
koja doprinosi povecanom prikupljanju prihoda od trofarina, a posebno od dvije
najznadajnije vrste troarina - onih na naftu i trofarina na duhanske preradevine.
Uz dobru turistiku sezonu povecanju prihoda od trosarina doprinose i napori u
suzbijanju nesluzbene ekonomije od strane Porezne 1 Carinske uprave koji su ved
dali prve rezultate. U odnosu na 2004. godinu najveéi porast u prvih sedam
mjeseci ostvarile su trofarine na bezalkoholna pic¢a (12,5 posto), na kavu (11

posto), te prihodi od tro$arina na automobile (10,8 posto).

Prihodi od poreza na dobit u prvih sedam mjeseci ostvaruju vrlo visoke stope
rasta. Tako je u promatranom razdoblju ostvareno 2,5 milijardi kuna prihoda od
poreza na dobit ili ¢ak 32,8 posto viSe nego u istom razdoblju prosle godine, a
ovakvo je ostvarenje rezultat uspjeSnog poslovanja hrvatskih poduzeca u 2004.

godini.

U prvih sedam mjeseci od poreza na dohodak prikupljeno je 1,6 milijardi kuna ili
gotovo jednako kao u istom razdoblju 2004. godine. Rebalansom je planiran
godi$nji rast ovih prihoda od 3,2 posto $to bi se uz povecanje zaposlenosti 1 bruto
place trebalo i ostvariti. Osim toga, u ostatku godine ukupne prihode od poreza na
dohodak nece umanjivati povrat poreza, s obzirom na to da je u prvom dijelu
godine ispladen najveéi dio povrata poreza po osnovi godi$njih poreznih prijava

poreza na dohodak za 2004. godinu.
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Slika 8. Kretanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske.

Prihodi od socijalnih doprinosa, koji su ujedno i jedan od najznacajnijih prihoda
proratuna, u prvih sedam mjeseci ostvareni su u iznosu od 17,9 milijardi kuna, $to
iznosi 56,7 posto godisnjeg plana. Time ovi prihodi biljeze medugodisnji rast od
6,3 posto. Ocekuje se daljnji rast prihoda od socijalnih doprinosa u ostatku godine
1 dostizanje rebalansom planiranog rasta od 6,8 posto. Ostali prihodi ostvaruju se

u skladu s planom.

Rashodi konsolidirane sredi$nje drzave u prvih sedam mjeseci ostvareni su u
iznosu od 53,7 milijardi milijuna kuna. U odnosu na isto razdoblje 2004. godine
ukupni rashodi porasli su 6,6 posto. U strukturi rashoda najvedi su rashodi za
socijalne naknade, koji ¢ine 45,6 posto ukupnih rashoda, a najve¢im su dijelom
socijalne naknade utroSene na socijalne naknade iz osiguranja, prvenstveno na
isplatu mirovina. U razdoblju od sije¢nja do srpnja rashodi za socijalne naknade
konsolidirane sredi$nje drZave bili su za 44 posto vedi nego u istom
proslogodi$njem razdoblju. Po veli¢ini utroSenih sredstava slijede naknade
zaposlenima koje su u prvih sedam mjeseci 2005. godine realizirane u iznosu od 14
milijardi kuna, a najvedi dio tih sredstava utro$en je za isplatu plaéa. Medugodi$nji

porast rashodi za naknade zaposlenima iznosio je 4,2 posto. U prvih sedam
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mjeseci rashodi za subvencije iznosili su 3,2 miljjarde ili 61,5 posto godisnjeg
plana. Subvencije su ve¢im dijelom utroSene na subvencije trgovatkim drustvima
unutar javnog sektora i to najvise Hrvatskim Zeljeznicama, za poticanje putnickog i
kombiniranog prijevoza te poticanje redovitth pomorskih putni¢kih i
brzoprometnih linija. Izvan javnog sektora najvedi je dio subvencija usmjeren na
subvencioniranje poljoprivrede, obrtnika i malih i srednjih poduzetnika. U
promatranom razdoblju rashodi za subvencije porasli su za 9,3 posto u odnosu na

prvih sedam mjeseci 2004.

Od ostalih rashoda, rashodi za kamate porasli su 10,1 posto, a rashodi za

koristenje dobara i usluga 11,3 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine.

Neto nefinancijska imovina konsolidirane sredi$nje drZave u prvih sedam mjeseci
2005. godine iznosila je 3,8 milijardi kuna $to je rezultat nabave nefinancijske
imovine u iznosu od gotovo 4 milijarde te prodaje u iznosu od 191,5 milijuna
kuna. Nabava nefinancijske imovine najve¢im se dijelom odnosi na nabavu
dugotrajne imovine 1 to prvenstveno nabavu zgrada 1 gradevina u
izvanprora¢unskim fondovima. Prodaja nefinancijske dugotrajne imovine se s
druge strane najve¢im dijelom odnosi na prodaju zgrada i gradevina na drzavnom
proratunu. Nabava neproizvedene imovine najvedim dijelom je rezultat nabave
zemlji$ta u izvanproratunskim fondovima, dok je njena prodaja rezultat prodaje

zemlji$ta na drzavnom proracunu.

Neto financijska imovina konsolidirane sredi$nje drzave u prvih sedam mjeseci
2005. iznosila je 1,2 milijarde kuna. Gotovo sva financijska imovina konsolidirane
sredi$nje drzave bila je domacda imovina, a njezin je saldo proizlazio iz transakcija
u dionicama 1 ostalim udjelima, zajmovima te u novcu i depozitima sredi§njeg
drzavnog proracuna i izvanproratunskih fondova. Iznos neto inozemne financijske
imovine konsolidirane sredi$nje drzave proizlazio je iz transakcija na dionicama 1

ostalim udjelima drZavnog proratuna.

Ukupne neto obveze konsolidirane sredi$nje drzave u prvih sedam mjeseci 2005.
godine iznosile su 8,5 milijardi kuna. Najve¢i dio obveza ¢inile su obveze
srediSnjeg drZavnog proratuna pri lemu je najveda stavka bilo zaduZivanje

drzavnog proratuna po osnovi vrijednosnih papira osim dionica.

Snazan oporavak



