U : jars] ta kraiem 2007

Bruto domaéi proizvod je u 2007. godini porastao 5,6 posto, $to predstavlja

najvisu godi$nju stopu rasta u posljednjih pet godina. Pritom je najznalajniji
doprinos dala domada potraznja, ponajprije osobna potro$nja i investicije. U
medunarodnoj je razmjeni nastavljen trend rasta deficita, §to je uvjetovalo
negativan doprinos neto izvoza rastu BDP-a. Unato¢ relativno visokoj godi$njoj
stopi rasta, kretanje aktivnosti tijekom protekle godine ukazuje na usporavanje u
drugoj polovici godine. Tako je nakon visokih medugodi$njih stopa rasta u prva
dva tromjese¢ja od priblizno 7 posto, medugodi$nja stopa u tre¢em tromjesedju

iznosila 5,1, a u éetvrtom 3,7 posto.

Osobna je potro$nja u 2007. povecana 6,2 posto, dok je godinu dana ranije njen
rast iznosio 3,5 posto. U posljednjem je tromjesedju prosle godine porasla 5,0
posto na medugodi$njoj razini, §to u odnosu na prvo tromjese¢je 2007. godine
predstavlja smanjenje za 2,1 postotna boda. Takvo kretanje osobne potro$nje
najveéim je dijelom posljedica smanjenja kreditne aktivnosti banaka, ali i rastude

inflacije koja je neutralizirala dio snaZnog nominalnog rasta raspoloZivog

dohotka.
S 3,4 posto u 2007. godini, drzavna je potro$nja zadrzala trend relativno
snaznog rasta koji je prisutan od kraja 2005. godine. Medugodi$nja je stopa rasta

u treem tromjese¢ju iznosila 4,4 posto, a u Cetvrtom 3,7 posto. Porast drzavne
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potro$nje u prosloj godini znaajnim se dijelom mozZe pripisati poveéanim
naporima javne administracije koji su uvjetovani procesom pridruzivanja EU-y,

ali 1 parlamentarnim izborima odrZzanim u studenom.

Investicije su u 2007. godini ostvarile rast od 6,5 posto. Ipak, to je znatno niza
stopa u usporedbi s 2006. godinom kada je ona iznosila 10,9 posto. Usporavanje
je investicijske aktivnosti zapolelo u drugom tromjesedju 2007. godine, no
analizom se tromjese¢nih podataka, iz kojih je izdvojena sezonska komponenta,
mozZe primijetiti oporavak u drugom dijelu prosle godine. Tako je razina
investicijske aktivnosti u &etvrtom tromjesedju 2007. godine bila 2 posto visa
nego u tre¢em, dok je porast u prethodnom tromjeseju iznosio tek 0,4 posto.
Medugodi$nji podaci zasad ne pokazuju takva pozitivna kretanja, pa su
investicije, nakon rasta od 5,7 posto u tre¢em tromjeseju, porasle 4,0 posto na

medugodi$njoj razini u ¢etvrtom tromjesedju.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Izvor za originalne podatke: DrZzavni zavod za statistiku.

Pozitivni signali na po¢etku godine



U odnosu na 2006. godinu, realni je izvoz roba i usluga u 2007. godini u
prosjeku porastao za 5,7 posto, a uvoz za 5,8 posto. Trend usporavanja dinamike
vanjskotrgovinske aktivnosti zapofet u treCem tromjese¢ju prosle godine
nastavljen je i u Cetvrtom tromjese¢ju. Medugodi$nja stopa rasta izvoza je u
trecem tromjese¢ju iznosila 7,3 posto, a u cetvrtom 2,1 posto. SnaZno je
usporavanje rasta izvoza pratilo 1 usporavanje rasta uvoza, no neto sporijom
dinamikom. Ukupni je uvoz u Cetvrtom tromjesedju 2007. na medugodi$njoj
razini ostvario porast od 6,0 posto. Prosla je godina zavriila s deficitom tekuceg
ratuna platne bilance u visini od 3,2 milijarde eura, $to u odnosu na 2006.
godinu predstavlja povecanje za 514 milijuna eura. Udio deficita tekuéeg ra¢una

platne bilance u BDP-u iznosio je 8,6 posto.

proizvodnje,...

Nakon $to je u 2007. godini ostvaren rast od 5,6 posto, ukupna je industrijska
proizvodnja u prvom tromjeseju ove godine porasla za 4,7 posto na
medugodi$njoj razini. Prethodna je godina bila obiljeZena snaznim rastom u
prvoj polovici godine 1 usporavanjem rasta industrijske aktivnosti u njezinom
drugom dijelu. Ovakva su kretanja prekinuta znacajnim oporavkom industrijske
proizvodnje pocetkom 2008. godine. Tako je desezonirana razina proizvodnje u
sije¢nju bila veda za 3,9 posto u odnosu na prosinac 2007. godine. Sli¢na su
kretanja zabiljezena u preradivackoj industriji, najvaznijoj sastavnici ukupne
industrijske proizvodnje. Tako je u prvom tromjese¢ju 2008. godine
preradivacka industrija ostvarila medugodi$nji rast od 4,7 posto, a opskrba
plinom, elektritnom energijom i vodom 8,8 posto. Nasuprot tomu, kod
djelatnosti rudarstva i vadenja proizvodnja je smanjena za 3,0 posto. Analiza
kretanja glavnih grupa industrijskih proizvoda pokazuje da je u odnosu na
zadnje tromjese¢je 2007. godine porast proizvodnje u prvom tromjesedju
zabiljezen kod proizvodnje intermedijarnih dobara, kapitalnih dobara 1
netrajnih proizvoda za $iroku potro$nju. Istovremeno se razina proizvodnje
trajnih proizvoda za $iroku potro$nju nije znadajnije promijenila, dok je kod
proizvodnje energije zabiljezen pad aktivnosti. Najvedi je porast proizvodnje
zabiljezen kod kapitalnih dobara, $to ukazuje na natprosjean rast sektora s

ve¢om dodanom vrijednosti.
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Ktivnosti jevinarst

Gradevinska je aktivnost u 2007. zabiljeZila porast od 2,4 posto, pri ¢emu treba
napomenuti da je trend njezinog oporavka pokrenut sredinom prosle godine.
Desezonirani podaci o obujmu gradevinskih radova u prva dva mjeseca ove
godine ukazuju na relativno visoku razinu gradevinske aktivnosti. Ona je u
sije¢nju 2008. bila 9,5 posto veca nego u prosincu 2007. godine, a u veljati 6,9
posto. Promatrajuéi vrste gradevina, od ukupnog je broja radnih sati na
zgradama odradeno 49,6 posto, dok se ostatak sati odnosio na radove na ostalim
gradevinama. MozZe se olekivati da se trendovi u gradevinarstvu pozitivno
odraze na tromjese¢ne podatke o kretanju BDP-a. Unato¢ ovakvim, pozitivnim
kretanjima s pocetka 2008. godine, valja primijetiti da znacajan pad broja
izdanih gradevinskih dozvola u sije¢nju i velja¢i donosi opreznija oéekivanja o
kretanjima u preostalom dijelu godine. Tako je u prva dva mjeseca broj izdanih
gradevinskih dozvola bio manji za ¢ak 38,0 posto u odnosu na isto

pro$logodi$nje razdoblje.

i obuima treovi I

10

Nakon snaZnog rasta realnog prometa tijekom ljetnih mjeseci prosle godine, u
rujnu je doslo do ocekivanog pada aktivnosti trgovine na malo. No, stagnaciju
zabiljeZenu tijekom jesenskih i zimskih mjeseci prekinuo je rast s pocetka ove
godine. U cijeloj je 2007. godini porast obujma trgovine na malo iznosio 5,3
posto, dok je on u prva dva mjeseca ove godine kumulativno bio veéi za 4,7
posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Najvedi su doprinos
pozitivnim kretanjima pocetkom 2008. godine dali rast prometa u
nespecijaliziranim prodavaonicama Ziveznih namirnica te trgovini motornim
gorivima i mazivima, koji u strukturi trgovine na malo ¢ine 45,0 posto prometa.
Pritom treba imati na umu da je porast prometa motornih goriva i maziva
djelomice uvjetovan 1 rastom cijena naftnih derivata. I dok najave jo§ jedne
uspje$ne turistike godine ohrabruju pozitivna olekivanja, restriktivnija kreditna
politika HNB-a i sporiji rast realnih neto placa mogli bi poluéiti negativne

ucinke na kretanja realnog prometa u trgovini na malo u narednim mjesecima.
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Naznal ie&ne turisticl i

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 11,4 posto vise dolazaka i 13,3 posto vise nocdenja u odnosu na isto
razdoblje 2007. godine. Nodenja domacih gostiju su u prva dva mjeseca ove
godine porasla za 8,8 posto na medugodisnjoj razini, a stranih za 20,0 posto. U
strukturi stranih gostiju i dalje prednjale turisti iz Njemacke, Austrije, Italije 1
Slovenije. Iako ostvareni rast u sije¢nju 1 velja¢i nede imati znacajniji utjecaj na
ukupne rezultate turistickog sektora u ovoj godini, zabiljezena pozitivna

kretanja mogu biti najava uspje$ne turisticke godine.

Slika 2. Obujam industrijske proizvodnje, gradevinskih radova i prometa u
trgovini na malo
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Lzvor za originalne podatke: Dizavni zavod za statistiku.
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_ Nastavljen rast inozemnog duga

Inozemni je dug u 2007. godini rastao po niZoj stopi nego godinu ranije, $to bi
se moglo pripisati uinkovitosti mjera monetarne politike usmjerenih na
obuzdavanje snazne kreditne ekspanzije banaka te politici veéinskog zaduzivanja
drzave na domadem trziStu kapitala. Ukupan je inozemni dug porastao za 12,5
posto u odnosu na 2006. godinu, dok je godinu dana ranije porast iznosio 13,7
posto. Na kraju 2007. godine dug je dosegao razinu od 32,9 milijarde eura.
Unato¢ usporavanju rasta u 2007. godini, udio ukupnog inozemnog duga u
BDP-u je povedan s 85,5 posto u 2006. na 87,8 posto u 2007. godini, $to ukazuje
na nastavak negativnih kretanja inozemne zaduZenosti. Kao pokazatel;
zaduZenosti moZe se promatrati i udio inozemnog duga u izvozu roba i usluga s
obzirom da bi se devizna sredstva ostvarena izvozom trebala koristiti za otplatu

jednog dijela dospjelog duga.

Slika 3. Pokazatelji inozemne zaduzenosti
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Izvor za originalne podatke: Hroatska narodna banka.

Udio je inozemnog duga u izvozu roba i usluga povecan sa 172,2 posto u 2006.

na 179,2 posto u 2007. godini. Najvedi utjecaj na rast ukupne inozemne
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zaduZenosti imao je rast duga ostalih domacih sektora (uklju¢ujuéi izravna
ulaganja). Ovaj sektor prvenstveno obuhvaca zaduZivanje poduzeda i
nebankarskih financijskih institucija u inozemstvu. Dug je ovog sektora u 2007.
godini porastao za 40,4 posto na godi$njoj razini. Takoder je porastao njegov
udio u ukupnom inozemnom dugu Hrvatske s 42,3 posto u 2006. na 52,8 posto
u 2007. godini. Istovremeno su banke smanjile svoj dug u inozemstvu za 13,1
posto. Glavnina ovog smanjenja ostvarena je u drugoj polovici 2007. godine.
Dug drzavnog sektora ostao je na priblizno istoj razini kao 1 krajem 2006.
godine, pa je na kraju 2007. godine iznosio 6,66 milijardi eura. Konac¢no, u
tekuéoj se godini moze oekivati jali porast inozemnog duga s obzirom da je

Vlada najavila da ¢e se pretezno zaduZivati na medunarodnim financijskim

trZistima.
Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2006. | 2007. | 2008.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni (%-tna promjena) 4.8 5,6 - -
Industrijska proizvodnja, fiziCki obujam (%-tna promjenay) 4,5 5,6 4,7|  sijeanj-oZujak
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 2,1 5,3 4,7| sijecanj-veljaca
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 9,3 2,4/ 12,9| sijecanj-veljata
Turizam, noéenja (%-tna promjena) 3,1 5,6/ 13,3| sijecanj-veljaca
ZAPOSLENOST, PLACE | CIJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 16,6 14,8| 14,7 sije¢anj
Neto plac¢a (%-tna promjena) 5,2 5,2 5,9 veljaca
Potro$acke cijene (%-tna promjena) 3,2 2,9 5,7 oZujak
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
lzvoz roba, EUR (%-tna promjena) 17,2 9,1/ 13,2| sijecanj-veljata
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 11,3 - - -
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) 14,0/ 10,1| 19,5| sijecanj-veljaca
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 12,4 - - -
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog proraduna (sred. drzava, mird. HRK) -6,39 - - -
Kamatna stopa na kratkorocne kunske kredite bez valutne 9,37 9,74| 10,27 veljaca
klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)
ZIBOR (prekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj razdoblja) 4,18 8,5/ 1,75 ozujak
Tecaj HRK/EUR (kraj razdoblja) 7,35/ 7,33 7,26 ozujak
Tecaj HRK/USD (kraj razdoblja) 5,58 4,99| 4,59 ozujak

Napomena: Postotne promjene u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hroatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i www.reuters.br.
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Dalinii rast deficita rol .

14

inozemstvom

Nakon pogor$avanja bilance robne razmjene s inozemstvom tijekom 2007.,
negativan je trend nastavljen i u prvim mjesecima 2008. godine. Na kraju prva
dva mjeseca 2008. godine deficit je robne razmjene iznosio 12,4 milijardi kuna,
$to je ¢ak 24,4 posto vise nego u isto vrijeme prethodne godine. Uvoz i dalje
raste brze od izvoza, a pokrivenost uvoza izvozom je koncem veljale iznosila
46,0 posto. Kunska je vrijednost uvoza u prva dva mjeseca 2008. godine
povecana za 18,4 posto u odnosu na isto razdoblje 2007. godine, dok je izvoz u
istom je razdoblju porastao za 12,1 posto. Velik dio porasta vanjskotrgovinske
robne razmjene je posljedica porasta cijena nafte 1 naftnih derivata na svjetskim
trzi§tima. Najved nositelj hrvatskog izvoza 1 dalje je preradivacka industrija ¢iji
se izvoz u prva dva mjeseca povecao za 14,3 posto na medugodi$njoj razini. Na
to je povecanje prvenstveno utjecala brodogradnja. Ukoliko se iz analize iskljuci
izvoz brodova, tada je ukupan izvoz porastao za samo 9,7 posto. Osim izvoza
brodova, ukupnom su rastu doprinijeli i pojadan izvoz proizvoda od metala, te
elektri¢nih strojeva i aparata. U usporedbi s istim razdobljem prosle godine, u
prva je dva mjeseca ove godine zabiljeZeno poveéanje ukupnog obujma trgovine
sa zemljama Europske unije, no uolava se i smanjenje izvoza na nama
najznadajnije trzi§te - talijansko. Slabljenje gospodarskog rasta u drzavama
Europske unije moglo bi negativno utjecati na hrvatski izvoz u narednim

mjesecima.

Proglu su godinu obiljeZila pozitivna kretanja na trzi$tu rada. Prema revidiranim
podacima DZS-a, broj zaposlenih je u 2007. godini u prosjeku porastao za 3,3
posto na medugodi$njoj razini. Tomu je najviSe pridonio porast broja
zaposlenih osoba u sektoru pravnih osoba u visini od 4,4 posto. Istovremeno,
sektor osiguranih poljoprivrednika u prosloj godini biljezi pad broja zaposlenih
od 8,9 posto, a sektor obrta porast zaposlenosti od 0,3 posto. Broj nezaposlenih
osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu za zaposljavanje u veljadi je ove

godine bio manji za 0,4 posto u odnosu na sijeanj, dok je njegov pad na
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medugodi3njoj razini iznosio 12,9 posto. U velja¢i je registrirana nezaposlenost
iznosila 14,7 posto, §to je za 2 postotna boda niZze nego godinu dana ranije. I
stopa anketne nezaposlenosti se nastavila smanjivati, pa je u treem tromjesedju
2007. iznosila 8,4 posto.

Realne su bruto plaée u 2007. godini u prosjeku porasle za 3,2 posto u odnosu
na 2006. godinu. U nominalnim je terminima rast bruto pla¢a iznosio 6,2
posto. U istom su razdoblju realne neto plade zabiljezile rast od 2,2 posto.
Prosje¢na mjese¢na neto placa ispladena u sije¢nju 2008. godine iznosila je 5.019
kuna. U odnosu na sije¢anj 2007. godine, neto placa biljezi porast od 5,9 posto.
Medutim, prosje¢na neto placa u realnim terminima biljeZi pad od 0,03 posto,

§to se najve¢im dijelom moZe pripisati rastu cijena.

Slika 4. Nezaposlenost

Sij.-Lip. 2004.
Srp.-Pro. 2004.
Sij.-Lip. 2005.
Srp.-Pro. 2005.
Sij.-Lip. 2006.
Srp.-Pro. 2006.
Sij.-0zu. 2007.
Tra.-Lip. 2007.
Srp.-Ruj. 2007.

0 Anketna stopa nezaposlenosti B Regjstrirana stopa nezaposlenosti - prosjek razdoblja

Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.
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Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Gospodarstvo Europske unije (EU-27) je u 2007. godini zabiljezilo usporavanje
aktivnosti u odnosu na prethodnu godinu ostvarivsi rast od 2,5 posto, dok je u
2006. godini gospodarska aktivnost porasla 3,1 posto. Ovo je usporavanje rezultat
slabljenja izvoza, te osobne i drzavne potroSnje u Cetvrtom tromjesecju proSle
godine. Jedino su investicije u tom tromjesedju ostvarile solidan rast od 4,2 posto na
medugodisnjoj razini.

Cijene i dalje hilieze ubrzan rast. Inflacija je u ozujku 2008. godine iznosila visokih
3,8 posto na medugodisnjoj razini. NajviSe su porasle cijene energenata i
prehrambenih proizvoda. Snazni cjenovni pritisci spreCavaju Europsku sredi$nju
banku da snizi kljuéne kamatne stope kako bi potaknula gospodarski rast. O¢ekuje
se da ¢e osobna potroSnja u 2008. godini, potaknuta daljnjim smanjenjem
nezaposlenosti, i dalje poztivno doprinositi gospodarskom rastu EU-a unato¢
ubrzanom porastu cijena i smanjenju kupovne modi. Desezonirani podaci pokazuju
da je u veljaci tekuée godine prosje¢na stopa nezaposlenosti iznosila 6,7 posto, $to
je najniza stopa nezaposlenosti u posliednjih 25 godina. Medutim, zbog slabljenja
ekonomske aktivnosti u SAD-u, previranja na svjetskim financijskim trzistima i
stalnog rasta cijena nafte, ocekuje se daljnje usporavanje gospodarskog rasta EU-a
tijekom 2008. godine. Struénjaci Medunarodnog monetarnog fonda procjenjuju da
¢e gospodarska aktivnost EU-a porasti za 1,8 posto u 2008. godini (World Economic
Outlook, travanj 2008.).

U 2007. godini je zabiljezeno usporavanje gospodarskog rasta i SAD-a i Japana. U
SAD-u je godisnji rast bruto domaceg proizvoda iznosio samo 2,2 posto (nasuprot
2,9 posto u 2006. godini). Osobna potro$nja i izvoz su bili glavni pokretadi rasta
SAD-a. U Japanu je u 2007. godini ostvarena stopa gospodarskog rasta od 2,1
posto. lako je izvozna konkurentnost Japana ojacala tijekom te godine, slabljenje
investicija u odnosu na prethodnu godinu je znatno doprinijelo usporavanju rasta.
Medutim, ¢ini se da ¢e ozivljavanje gradevinarstva tijekom 2008. godine pozitivno
doprinijeti rastu investicija, a time i cjelokupnom gospodarskom rastu Japana.

_ Usporavanje rasta plasmanabanaka

16

Monetarna je politika posljednjih mjeseci bila restriktivnija nego ranije, ocito
kao dio odgovora monetarnih vlasti na rastucu inflaciju, ali i na prekomjeran
rast kredita i inozemnog zaduZenja. Pocetkom ove godine doslo je do znatnog
usporavanja glavnih monetarnih agregata. Tako je primarni novac u veljadi
2008. bio 10,9 posto vedi nego godinu dana ranije, $to je upola manja stopa
rasta nego u isto vrijeme prosle godine. Medugodi$nja stopa rasta nov¢ane mase

(M1) u veljadi je iznosila 12,8 posto i najniza je u posljednje dvije godine, a
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sli¢na se kretanja mogu opaziti i kod ukupnih likvidnih sredstava (M4). Stopa
rasta plasmana smanjena je s 23,5 posto u srpnju 2006. godine na 13,6 posto u
velja¢i 2008. godine, ponajprije zbog umjerenijeg rasta kredita poslovnih banaka.
U prva su dva mjeseca 2008. godine krediti banaka porasli samo 0,9 posto, dok
je u cijeloj 2007. godini njihov rast iznosio 13,3 posto. U strukturi kredita sve
vedi udio imaju krediti stanovnistvu, koji su u velja¢i dosegnuli razinu od 115,3
milijardi kuna, dok su krediti trgovackim drustvima zaostali na 86,8 milijardi
kuna. Cini se da banke smatraju stanovniitvo boljim duznikom jer je pad stope
rasta kredita stanovni$tvu bio manji nego pad stope rasta kredita trgovackim
drustvima. Stopa rasta kredita stanovni$tvu usporila je, naime, s 23,2 posto u
velja¢i 2007. godine na 17,4 posto u velja¢i 2008. godine, dok je stopa rasta
kredita trgovatkim dru$tvima smanjena s 24,0 posto na 9,2 posto. Ipak, treba
spomenuti da trgovatka dru$tva imaju mogudnost izravnog zaduZivanja u

inozemstvu, tako da ih ovakva kretanja nuzno nisu pogodila.

[I - 4 I v.vl

Pocetak 2008. godine donio je snaZan porast kamatnih stopa na trZi§tu novca.
Sredinom sije¢nja prekonoéni se ZIBOR popeo iznad 9 posto, no veé je
pocetkom veljate doslo do njegovog pada, da bi se tijekom veljace i oZujka
kamatne stope kretale na razinama do 5 posto. Uzrok visokoj razini
prekono¢nog ZIBOR-a u sije¢nju leZi u izostanku odrZzavanja ¢etiri uzastopne
redovite obratne repo aukcije koje su donijele smanjenje likvidnosti na
nov¢anom trzistu. To je unijelo Zivost u koriStenje lombardnih kredita bududi
da su na taj na¢in banke trazile dodatna nov¢ana sredstva od HNB-a. Treba
napomenuti da je razina prekonoé¢nog ZIBOR-a od 9 posto ujedno i njegova
gornja granica jer toliko iznosi 1 lombardna stopa po kojoj banke od HNB-a
mogu posuditi dodatnu likvidnost. Do pada kamatnih stopa s ovako visokih
razina doslo je krajem sije¢nja. Tada je HNB intervenirala na deviznom trZistu
ubacivsi u sustav 1,37 milijardi kuna, a obratne su se repo aukcije ponovno
pocele odrzavati. Politika smanjivanja likvidnosti pocetkom godine dio je
nastojanja HNB-a da smanji inflaciju. Pritom usporedba kretanja prekono¢nog
ZIBOR-a u prvom tromjese¢ju 2007., kada je inflacija bila na prihvatljivoj razini,
s kretanjem u prvom tromjese¢ju 2008., koje je pratila relativno visoka inflacija,

ukazuje na znalajne razlike. Prvo tromjese¢je 2007. godine obiljezila je
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uglavnom dobra likvidnost na nov¢anom trzistu. Prosje¢ni prekonoéni ZIBOR
iznosio je 3,5 posto, a koeficijent njegove varijacije 14,2 posto, dok je u prvom
tromjeseju 2008. godine prosje¢ni prekonoéni ZIBOR iznosio 5,1 posto, a
koeficijent varijacije 52,9 posto. Izostanak redovitih obratnih repo aukcija u
sije¢nju 2008. godine uzrokovao je pritiske na likvidnost, ali i nesigurnost u
buduée odrzavanje obratnih repo aukcija, $§to samo po sebi dovodi do visih

razina kamatnih stopa.

Aprecijacija kune

Kretanje te¢aja kune prema euru u prvom tromjese¢ju 2008. godine bilo je pod
snaznim utjecajem zbivanja na nov¢éanom trzi§tu. Naime, budué¢i da su u
sijeCnju izostale redovite obratne repo aukcije HNB-a, a kamatne su se stope
vinule iznad 9 posto, sudionici na novtanom trzistu su pokusali doéi do trazene
likvidnosti, izmedu ostalog i prodajom eura, $to je stvorilo snazan aprecijacijski

pritisak na kunu.

Slika 5. Te¢aj HRK/EUR i prekonocni ZIBOR, prvo tromjesecje 2008.
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18 Poxzitivni signali na poéetku godine



Tako je kuna u sije¢nju aprecirala za 1 posto, dok su najsnaZniji aprecijacijski
pritisci bili izrazeni u drugoj polovici sije¢nja, i to zbog akumuliranja uzastopno
neodrzavanih obratnih repo aukcija. Aprecijacija je kune tada navela HNB da
intervenira na deviznom trZi§tu otkupom 189,1 milijun eura od banaka i
plasmanom 1,37 milijardi kuna. To je, uz ponovno uspostavljen ritam redovnih
obratnih repo aukcija, stabiliziralo tecaj, pa je prvo tromjesedje zavrsilo s te¢ajem
od 7,26 HRK za 1 EUR, tj. s ja¢anjem kune od 0,9 posto u odnosu na kraj 2007.

godine.

2008. godine

U prvom je tromjeseju 2008. godine dionic¢ki indeks Zagrebatke burze
(CROBEX) pao za ¢ak 26,6 posto. Uzroci ove korekcije mogu se naéi u
globalnim kretanjima, ali i u domadim ¢imbenicima. Naime, ve¢ je neko vrijeme
odnos cijena dionica i zarade po dionicama koje ¢ine CROBEX bio znadajno
vi$i nego u zemljama u regiji, $to je znacilo da su dionice u Hrvatskoj relativno
skuplje u odnosu na druge usporedive zemlje. Takva bi razlika trebala znaciti da
su olekivanja rasta pojedinih kompanija, ali 1 hrvatskog gospodarstva u cjelini,
bila ve¢a nego u drugim zemljama. Medutim, s usporavanjem gospodarstva u
posljednjem tromjese¢ju 2007. godine, koje prate 1 o¢ekivanja o nizoj stopi rasta
BDP-a u 2008. godini, investitori su postali znatno oprezniji. Osim toga, na
trziste kapitala koje je postalo vrlo popularno nakon javnih ponuda dionica
INA-e i T-HT-a udao je vedi broj relativno neiskusnih malih investitora, pretezno
putem investicijskih fondova, koji su s prvim valom malo snaznije korekcije
cijena pobjegli s trzita i doveli investicijske fondove u poziciju da moraju
prodavati dionice kako bi isplatili investitore, §to je utjecalo na dodatni pad
cijene dionica. Nepovoljni signali sa svjetskih financijskih trZi$ta takoder su

imali vaZan utjecaj na depresiju domaceg trzista.

Privredna kretanja i ekonomska politika 114 / 2008. 19



Razdoblie visoke inflacii

20

Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena u oZujku je iznosila 5,7
posto, §to predstavlja blago usporavanje u odnosu na sije¢anj i velja¢u kada je
iznosila 6,2, odnosno 5,8 posto, ali se i dalje radi o relativno visokoj stopi. Tako
prosje¢na stopa inflacije od 5,9 posto u prvom tromjese¢ju 2008. predstavlja
najvisu stopu u posljednjih deset godina od kada se inflacija mjeri indeksom
potrodackih cijena. U samom su ozujku, u odnosu na veljau, potrosacke cijene

povecane za 0,6 posto.

Najvedi su utjecaj na mjese¢ni rast cijena u ozujku imale cijene odjevnih
predmeta, koje su se povecale za 4,5 posto, cijene goriva i maziva za osobna
vozila, koje su porasle 3,5 posto, te cijene ugostiteljskih usluga koje su porasle
1,4 posto. Vide cijene odjece mogu se pripisati sezonskim faktorima, dok je na
poskupljenje goriva i maziva za osobna vozila dominantan utjecaj imao rast

cijena nafte 1 naftnih derivata na svjetskim trzi§tima.

U posljednjih je godinu dana posebno zabrinjavajude bilo kretanje cijena
prehrambenih proizvoda. One su u prosjeku povecéane za 10,2 posto, pri ¢emu
se narocito istice rast cijena kruha i Zitarica (16,3 posto), mlijeka, sira 1 jaja (15,1
posto) te voca (28,7 posto). Znacajan doprinos opéem porastu cijena dale su
cijene goriva i maziva za osobna vozila, koje su se povecale za 12,4 posto, te
cijena duhana, koja je u usporedbi s ozujkom 2007. porasla 8,5 posto. Znacajnije
smanjenje cijena na medugodi$njoj razini zabiljeZile su cijene automobila, koje
su se snizile za 2,5 posto, te cijene telefonske i telefaksne opreme 1 usluga s

padom od 1,3 posto.

Drugi znaajan pokazatelj kretanja cijena u Hrvatskoj predstavlja indeks cijena
industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima. Njihov je rast u oZujku ove godine
iznosio 0,8 posto u odnosu na velja¢u, dok je u odnosu na ozujak 2007. godine
zabiljezeno povecanje od ¢ak 7,6 posto. Pritom je medugodi$nji rast
proizvodackih cijena blago ubrzan u odnosu na prethodna dva mjeseca kada su
zabiljezene stope od 7,4 1 7,5 posto. Ovako visoke medugodisnje stope rasta

proizvodackih cijena nisu zabiljeZene jo§ od 2001. godine. Na to je najvide
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utjecao rast cijena u proizvodnji naftnih derivata (26,5 posto), duhanskih

proizvoda (15,5 posto) te hrane 1 piéa (9,3 posto).

Slika 6. Inflacija cijena potrosaca i cijena proizvodaca industrijskih proizvoda
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.

Visok rast proracunskih prihoda...

SnaZan gospodarski rast ostvaren u 2007. godini rezultirao je povoljnim stanjem
drzavnog prorauna. Prihodi su u prosloj godini iznosili 108,3 milijardi kuna,
§to je 13,7 posto vie nego godinu dana ranije. Na takav, relativno visok rast
prihoda utjecala je, osim dobre gospodarske situacije, pobolj$ana naplata poreza
i konsolidacija drzavnog proratuna, odnosno uklju¢ivanje fondova socijalnog
osiguranja (HZMO, HZZO i1 HZZ) u sustav DrZavne riznice te zatvaranje
ratuna proracunskih korisnika koji su djelovali izvan jedinstvenog sustava
Dr7avne riznice, a koji su od 1. sije¢nja 2007. godine u potpunosti ukljueni u
njezin sustav. Osim toga, promjena Zakona o financiranju jedinica lokalne 1
podru¢ne (regionalne) samouprave znalajno je utjecala na rast prihoda od

poreza na dobit.
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Porez na dodanu vrijednost i socijalni doprinosi najznadajniji su prihodi
drzavnog proratuna. Prihod od poreza na dodanu vrijednost prosle je godine
zabiljezio povedanje od 8,1 posto i dosegao iznos od 37,7 milijardi kuna, §to je
najve¢im dijelom rezultat dobre turisti¢ke sezone i jake gospodarske aktivnosti
tijekom cijele godine, kao 1 rasta uvoza, ali i cijena. Prihod od socijalnih
doprinosa ostvaren je u iznosu od 37,2 milijardi kuna s medugodi$njim rastom
od 9,8 posto, $to je koreliralo s rastom zaposlenosti 1 bruto pla¢a. Prihod od
poreza na dobit ostvaren je u iznosu od 8,8 milijardi uz rast od 74,4 posto, a
rezultat je vrlo dobrog poslovanja poduzeca 1 banaka tijekom 2006. godine 1
promjene Zakona o financiranju jedinica lokalne i regionalne samouprave kojim
prihod od poreza na dobit postaje u cijelosti prihod drzavnog prora¢una, dok se
lokalnim jedinicama ustupa porez na dohodak. Prihodima od trofarina je
prikupljeno 12,2 milijardi kuna, odnosno 5,2 posto viSe nego godinu dana
ranije, pri ¢emu su najvedi rast zabiljeZili prihodi od tro$arina na osobne
automobile i ostala motorna vozila (12,8 posto) i prihodi od trofarina na

duhanske preradevine (8,6 posto).

Slika 7. Kretanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost u 2006. i 2007.
godini
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Izvor: Ministarstvo financija RH.
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Trofarine na naftu i naftne derivate, koje imaju najveti udio u ukupnim
troarinama, ostvarile su medugodi$nji rast od 2,7 posto, $to je priblizno
planiranom iznosu. Takav, relativno mali rast uvjetovala je primjena plivajucih
trofarina. Naime, odlukom Vlade od 1. svibnja 2007. godine smanjene su
trofarine na bezolovne motorne benzine sa 1,90 kuna po litri na 1,65 kuna.
Vedina ostalih prihoda drzavnog proracuna (prihodi od prodaje robe 1 usluga,
prihodi od imovine, prihodi od kazni, naknada i globa, neprepoznati prihodi)
biljeze visok medugodisnji rast, koji je dijelom rezultat konsolidacije ratuna

Drzavne riznice.

iednal . t rashod

Rashodi drzavnog prora¢una u 2007. godini iznosili su 108,0 milijardi kuna, $to
je medugodisnji rast od 12,6 posto i u skladu je s planiranim iznosom. Najvedi
je iznos rashoda utroSen na socijalne naknade (48,2 milijarde kuna), uz
medugodi$nji rast od 10,9 posto. U okviru socijalnih naknada najviSe se trogilo
za mirovine i zdravstvo. Relativno visok medugodi$nji rast socijalnih naknada
dijelom je generiran sanacijom dugova u zdravstvu. Uz to, znalajnije stavke
socijalnih naknada predstavljaju i naknade za dje¢ji doplatak, porodiljne
naknade, naknade nezaposlenima te trajna prava branitelja. Na naknade
zaposlenima je iskori$teno 25,5 posto ukupnih rashoda. Rashodi za naknade
zaposlenima biljeze visok medugodi$nji rast od 13,3 posto, §to je rezultat
rjefavanja obveza po kolektivnim ugovorima iz 2000. i 2001. godine koje su
djelatnici  ostvarili po sudskim rjeSenjima, prvenstveno u Ministarstvu
unutarnjih poslova. Rashodi za koristenje dobara i usluga povedali su se za 18,0
posto i iznose 7,2 milijarde kuna. Razlog ovako visokom rastu lezi u koristenju
fondova Europske unije buduéi da se daleko najve¢i dio sredstava iz tih fondova
koristi za intelektualne usluge koje su dio rashoda za dobra i1 usluge. Visok
medugodi$nji rast od 14,5 posto zabiljezili su i rashodi za subvencije u iznosu
od 6,5 milijardi kuna. On je posljedica intervencija u poljoprivredu zbog suse,
pa je stoga 1 najvedi dio ukupnih rashoda za subvencije isplaéen upravo za
poticanje poljoprivredne proizvodnje. Slijede subvencije Hrvatskim Zeljeznicama
za odrzavanje Zeljeznicke infrastrukture i regulaciju prometa, a veéi su iznosi
utroSeni i na subvencije za obrt, malo i srednje poduzetni$tvo te

subvencioniranje brodogradili$ta. Rashodi za kamate iznosili su 4,5 milijardi
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kuna, uz medugodi$nji pad od 3,8 posto. Najve¢i medugodisnji rast od 25,7
posto zabiljezili su rashodi za pomodi, i to prvenstveno rashodi za pomo¢i
unutar opée drzave. Ova se skupina rashoda povecala prvenstveno zbog
kapitalnih ulaganja u autoceste, kao i pomod¢i podru¢jima od posebnog

drzavnog interesa te povecanih sredstava izravnanja za decentralizaciju.

Slika 8. Mjere manjka/viska drzavnog proracuna
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

drzavne imovine...

Neto povecanje nefinancijske imovine u 2007. godini iznosilo je 2,5 milijarde
kuna. Najvi$e se ulagalo u nabavu zgrada i gradevina te postrojenja 1 opreme.
Nabava zaliha i pohranjenih vrijednosti bila je vrlo mala, kao i nabava
neproizvedene imovine. Najvecu stavku prodaje nefinancijske imovine ¢ini
prodaja zgrada i gradevina te prodaja strateskih zaliha. Neto financijska imovina
drzavnog proratuna smanjila se za 3,7 milijardi kuna u 2007. godini, pri ¢emu

se iznos raspoloZivog novca i depozita snizio za 1,7 milijardi kuna. Na
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drzavnom su proratunu zabiljeZeni izdaci po osnovi zajmova i dionica u iznosu
od 1,1 milijjardu kuna. Za 2,9 milijardi kuna se smanjio iznos dionica u

drzavnom portfelju, a glavnina se smanjenja odnosi na prodaju dionica T-HT-a.

ienie of i3 .

U 2007. godini je doslo do smanjenja neto obveze drZavnog proratuna za 1,5
milijardi kuna. Pritom su se domacde obveze povecale za 1,5 milijardi kuna, dok
su se inozemne, putem otplata, smanjile za 3,0 milijarde kuna. Dio je domacih
obveza smanjen otplatom po osnovi zajmova i obveznica, dok su nove obveze
stvorene izdavanjem obveznica. Inozemne su se obveze smanjile otplatom
inozemnih zajmova 1 obveznica, a novo je zaduZivanje, dodu$e u manjem

obujmu od otplata, generirano zajmovima.

Umiereni rast drs . 2008

godinu

Radi odrZavanja parlamentarnih izbora, drZavni se proratun za 2008. godinu
nije mogao donijeti u posljednjem tromjese¢ju 2007. godine na nalin i u
rokovima utvrdenim Zakonom, pa je fiskalna 2008. godina zapocela
privremenim financiranjem. Nakon formiranja nove Vlade izraden je prorat¢un

za 2008. godinu koji je Sabor usvojio podetkom oZujka.

Proratun je pripremljen s namjerom odrzavanja makroekonomske stabilnosti 1
jatanja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva te nastavka procesa srednjoro¢ne
fiskalne konsolidacije. Deficit prorac¢una sredi$nje drzave planiran je na razini
1,3 posto BDP-a, $to bi trebalo osigurati da deficit konsolidirane opée drzave
ostane na razini od 2,3 posto BDP-a. Planirani se prihodi drzavnog prorac¢una
kre¢u u iznosu od 115,6 milijardi kuna, $to je medugodi$nje povecéanje od 6,7
posto. lako se u obrazloZenju proratuna navodi da su prihodi planirani
sukladno ocekivanom kretanju ekonomske aktivnosti te daljnjem jacanju

porezne administracije, ovakav se rast ¢ini vrlo umjerenim.

Rashodi su drZavnog proratuna planirani u iznosu od 114,7 milijardi kuna,

odnosno sa skromnim rastom od 6,2 posto. Struktura rashoda ukazuje na
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ekonomske prioritete Vlade. Tako su povedana izdvajanja za poticanje
poduzetnitva, nastavlja se ulaganje u turizam, a proratunske su subvencije
uvelike usmjerene na subvencioniranje poljoprivrede. Ukupni bi rashodi za
subvencije trebali porasti za 10,1 posto. Takoder su povecana ulaganja u znanost
i obrazovanje, a nastavljaju se i programi poticanja regionalnog razvoja i razvoja
prometne infrastrukture. Sto se ti¢e rashoda za socijalne naknade, planiran je
skroman rast od 4,8 posto, pri ¢emu se kao osnovni izvor povecanja iznosa
navode izmjene Zakona o socijalnoj skrbi i1 izmjene Obiteljskog zakona po
kojem drZava preuzima obvezu privremenog uzdrzavanja djeteta ako roditelji ne
udovolje svojoj obvezi. Poveéani su i rashodi za dje¢ji doplatak 1 porodiljne
naknade. Ipak, najvedi je rast planiran na poziciji rashoda za koristenje dobara i

usluga koji su izravno vezani uz koristenje fondova Europske unije.

Transakcije u nefinancijskoj imovini drZzavnog proracuna planirane su u iznosu
od 3,5 milijardi kuna, od Cega se najvedi dio odnosi na nabavu zgrada i
gradevina te postrojenja 1 opreme. Deficit ¢e se drzavnog prora¢una u 2008.
godini uglavnom financirati inozemnim zajmovima 1 prodajom obveznica na
stranim trzi§tima, a ne$to manje prodajom obveznica na domadem trZistu, $to
predstavlja odmak od prakse zabiljezene posljednjih nekoliko godina kada se

drzava dominantno zaduZivala na domadem trzistu.

Pozitivni signali na po¢etku godine
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