AKTUALNA EKONOMSKA KRETANJA

Recesijat

Pad bruto domades proizvod

Nakon skromnog rasta hrvatskog gospodarstva u 2008. godini, prvo je
tromjese¢je 2009. godine obiljezio pad bruto domaceg proizvoda od 6,7
posto na medugodi$njoj razini. To je najveca stopa pada zabiljeZzena od
1993. godine te prva negativnha medugodi$nja stopa u posljednjih devet
godina. Smanjenje gospodarske aktivnosti bilo je ponajprije potaknuto
snaznim padom domace potraznje, prije svega investicija i osobne potros$nje.
Pozitivan je doprinos doSao samo od rasta drzavne potro$nje. Prema
desezoniranim podacima, smanjivanje se ukupne gospodarske aktivnosti
zapoceto u drugom tromjeseéju prosle godine nastavilo i po¢etkom 2009.
godine. Ukupna je gospodarska aktivnost u drugom tromjesec¢ju 2008.
smanjena za 0,2 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, u treem za
1,3 posto, u ¢etvrtom 1,4 posto, da bi se u prvom tromjeseéju ove godine

smanjila za 3,9 posto.

Osobna je potro$nja u prvom tromjeseéju 2009. godine bila manja za
¢ak 9,9 posto u odnosu na isto razdoblje 2008. godine. Nastavak je to
negativnog trenda uspostavljenog jo$§ u drugom tromjesec¢ju 2008. godine.
Tako su izdaci za osobnu potro$nju u drugom tromjeseéju 2008. godine
bili manji za 1,4 posto nego u prethodnom tromjeseéju, u treem za 1,2
posto, u ¢etvrtom za 3,1 posto, da bi se u prvom tromjese¢ju 2009. smanjili
za 4,5 posto. Ovakva su kretanja potro$nje stanovnistva i dalje najveéim
dijelom posljedica smanjenja kreditne aktivnosti banaka, pada zaposlenosti

i negativnih o¢ekivanja.

! prilog su pripremili Tanja Broz, Goran Buturac, Ivana Ra$i¢ Bakarié, Suncana Slijepcéevié
(Ekonomski institut, Zagreb), Dinko Pavuna i Dragica Smilaj (Ministarstvo financija Republike
Hrvatske).
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Drzavna je potro$nja u prvom tromjese¢ju 2009. godine porasla za 3,9
posto na medugodi$njoj razini. Zanimljivo je primijetiti da je ovo jedina
komponenta BDP-a koja je u prvom tromjese¢ju ove godine zabiljezZila
vedi medugodi$nji rast nego u istom razdoblju 2008. godine. Medutim,
desezonirani podaci ukazuju na usporavanje rasta drzavne potro$nje.
Drzavna je potro$nja u zadnjem tromjese¢ju 2008. godine bila veéa za
1,2 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, a u prvom je tromjesecju
2009. bila veéa za 0,1 posto. U nastavku 2009. godine moze se ocekivati

smanjenje drzavne potro$nje uslijed najave rebalansa proracuna.

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

S medugodis$njim padom od 12,4 posto u prvom tromjese¢ju 2009. godine,
investicijska je aktivnost dala negativan doprinos ukupnim gospodarskim
kretanjima. Tako je postupni pad investicijske aktivnosti zapocet polovicom
pros$le nastavljen i poc¢etkom ove godine. U trecem je tromjeseéju 2008.

godine investicijska aktivnost pala za 2,7 posto u odnosu na prethodno
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tromjeseCje, u Cetvrtom za 1,6 posto, da bi se u prvom tromjese¢ju 2009.

godine smanjila ¢ak za 8,6 posto.

Realni je izvoz roba i usluga u prvom tromjese¢ju 2009. godine smanjen za
14,2 posto na medugodis$njoj razini, a uvoz za 20,9 posto. Veéi pad uvoza od
izvoza je rezultirao smanjenjem deficita u robnoj razmjeni. Pad je obujma
medunarodne razmjene posljedica smanjenja domace potraznje i recesije
na izvoznim trziStima. Smanjenje vanjskotrgovinske aktivnosti zapoceto
je jo§ u treCem tromjeseéju prosle godine. Tako je, prema desezoniranim
podacima, ukupna medunarodna razmjena u treéem tromjesecju 2008.
godine bila manja za 2,2 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u
Cetvrtom za 6,9 posto, da bi u prvom tromjese¢ju 2009. godine pala ¢ak za

9,7 posto.

N K pada industriis! vodni

Ukupna je industrijska proizvodnja u prvih pet mjeseci ove godine bila
za 9,4 posto manja u odnosu na isto razdoblje 2008. godine. Nesto veca
aktivnost u mjesecu travnju bila je tek privremenog karaktera buduéi da je
u svibnju nastavljen pad proizvodnje na mjese¢noj i godi$njoj razini. Prema
desezoniranim podacima, razina je proizvodnje u svibnju bila manja za
2,6 posto u odnosu na travanj, dok je pad na medugodi$njoj razini iznosio
7,4 posto. Ovakva su kretanja posljedica pada potraznje za industrijskim
proizvodima na domac¢em i medunarodnom trzistu. Na to upuéuje nastavak
kumuliranja zaliha gotovih proizvoda i znac¢ajno smanjenje robnog izvoza.
Negativna su kretanja u industrijskoj proizvodnji ponajprije rezultat
pada proizvodnje u preradivackoj industriji, koja je najveéa sastavnica
ukupne industrijske proizvodnje. Tako je u prvih pet mjeseci 2009. godine
preradivacka industrija ostvarila medugodi$nji pad od 11,7 posto, a rudarstvo
i vadenje od 9,8 posto. Nasuprot tomu, kod djelatnosti opskrbe elektri¢nom
energijom, plinom i vodom proizvodnja je poveéana za 8,5 posto. To bi se
moglo pripisati relativno neelasti¢noj potraznji za ovim dobrima, kao i ne$to
hladnijim vremenskim uvjetima u odnosu na prethodnu godinu. Analiza

kretanja glavnih grupa industrijskih proizvoda pokazuje da je u odnosu na
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ozujak i travanj 2009., smanjenje proizvodnje u svibnju zabiljezeno kod
intermedijarnih proizvoda, energije i trajnih proizvoda za $iroku potro$nju.
Istovremeno se proizvodnja kapitalnih dobara povecala, dok se proizvodnja
netrajnih dobara u svibnju nije znacajnije promijenila u odnosu na ozujak
i travanj. Nastavak pada domace potraZznje i recesija u zemljama EU-a
idu u prilog pesimisti¢énim ocekivanjima o kretanju ukupne industrijske

proizvodnje u narednim mjesecima.

Snas | real - |

Realni je promet u trgovini na malo u prvih pet mjeseci ove godine bio
manji za 16,9 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Iako
je negativan trend usporen u travnju i svibnju, zabiljeZen je snazan pad
prometa na medugodi$njoj razini. Tako je realni promet u svibnju bio
manji za 19,3 posto u odnosu na isti mjesec prethodne godine. Iznimno
nepovoljna kretanja u maloprodaji znacajnim su dijelom posljedica pada
domade potraznje koja je, prije svega, uvjetovana padom raspolozivog
dohotka i pesimisti¢nim ocekivanjima sektora stanovni$tva. Takoder,
razloge pada prometa valja traziti u usporavanju kreditne aktivnosti
banaka. Promatrajuéi kretanja u trgovini na malo prema djelatnostima,
moze se ustvrditi da su najveéi doprinos opéim kretanjima dali pad prodaje
u nespecijaliziranim prodavaonicama ziveznih namirnica, koje stvaraju
oko 34,0 posto ukupnog prometa u maloprodaji. Dramati¢an pad prodaje
u prvih pet mjeseci ove godine zabiljeZzen je kod motornih vozila, pri ¢emu
je razina prodaje bila manja za 56,5 posto u usporedbi s istim razdobljem
2008. godine. Razina aktivnosti u trgovini na malo u nadolazeé¢im ljetnim

mjesecima dijelom ée ovisiti i 0 uspjes$nosti turisticke sezone.

Pad obi evinskih rad .

Obujam je gradevinskih radova u travnju ove godine bio manji za 2,3 posto
u odnosu na ozujak. Usprkos iznimno nepovoljnim ukupnim gospodarskim

kretanjima, gradevinarstvo jo$ uvijek uspijeva zadrzati relativno visoku
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razinu aktivnosti. Kumulativno je obujam gradevinskih radova u prva
Cetiri mjeseca ove godine bio manji za 1,4 posto na medugodis$njoj razini.
Promatrajuc¢i strukturu obavljenih radova prema vrstama gradevina,
48,3 posto se odnosilo na radove na zgradama, a 51,7 posto na radove na
ostalim gradevinama. Negativni bi se ucinci recesije i nepovoljna ukupna
gospodarska kretanja mogli snaZnije osjetiti u narednom razdoblju i
u gradevinarstvu. Tako je veé ocito da trziSte nekretnina u prva Cetiri
mjeseca biljezi znadajan pad potraznje sektora stanovni$tva za stambenim
objektima. Takoder, za ocekivati je usporavanje drzavno financiranih
velikih infrastrukturnih projekata uslijed najave rebalansa proracuna i

smanjenja drzavne potro$nje.

7nakoyi .

Nepovoljna ukupna gospodarska kretanja u zemlji i u medunarodnom
okruzenju osjete se i u turistickom sektoru. Turisti¢ki su dolasci u prvih pet
mjeseci ove godine bili manji za 7,9 posto, a nocenja za 9,4 posto u odnosu
na isto razdoblje 2008. godine. Uzroke smanjenja ukupnog broja dolazaka
i noéenja turista pred sam pocetak glavne turisti¢ke sezone valja traziti
u usporenoj gospodarskoj aktivnosti na nasim najemitivnijim trzistima.
Tako je udio stranih gostiju u prvih pet mjeseci ove godine u ukupnoj
strukturi noéenja iznosio 76,8 posto, a domacih 23,2 posto. Istovremeno su
nocenja domacdih gostiju smanjena za 13,6 posto na medugodi$njoj razini,
a stranih za 8,1 posto. U strukturi noéenja stranih turista najvise sudjeluju
turisti iz Njemacke (26,3 posto), Austrije (14,1 posto), Slovenije (10,8 posto)
i Italije (9,4 posto). Zanimljivo je da su sve navedene zemlje zabiljeZile pad
broja noéenja u prvih pet mjeseci, osim Italije koja biljezi povecanje od
1,0 posto na medugodi$njoj razini. Rezultati turisticke sezone u narednim
mjesecima imaju izniman znacaj za ukupno gospodarstvo, primarno zbog
njihova utjecaja na kretanje BDP-a, deficit tekuceg racuna bilance placanja

i ostvarivanje prijeko potrebnih prora¢unskih prihoda.
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Slika 2. Obujam proizvodnje u osnovnim industrijskim djelatnostima
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Ul lablieni | .
Hrvatske s inozemstvom

Robna razmjena Hrvatske s inozemstvom i dalje osjetno slabi, $to je
uzrokovano recesijom i nepovoljnim gospodarskim kretanjima u Hrvatskoj
i inozemstvu. Robni je izvoz u prvih pet mjeseci ove godine smanjen za
15,5 posto na medugodis$njoj razini, a uvoz za 25,5 posto. Najveéi doprinos
negativnim izvoznim kretanjima dala je preradivacka industrija, koja je
najvaznija sastavnica ukupnog robnog izvoza. Izvoz preradivacke industrije
je u prvih pet mjeseci ove godine bio manji za 18,1 posto u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Analiza izvoznih kretanja po pojedinim
sektorima preradivacke industrije pokazuje da je kod gotovo svih sektora u
prvih pet mjeseci zabiljeZen pad izvoza na medugodi$njoj razini, a najvise
u brodogradnji, proizvodnji naftnih derivata, proizvodnji kemikalija i
tekstilnoj industriji. Pozitivna su kretanja uocljiva jedino u farmaceutskoj
industriji. Kao rezultat snaznijeg pada uvoza nego izvoza, u prvih se pet

mjeseci smanjio i kumulativni deficit vanjskotrgovinske robne razmjene, i
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to za 33,5 posto na medugodis$njoj razini. Izvoz je u Europsku uniju u prvih
pet mjeseci ove godine smanjen za 16,3 posto na medugodi$njoj razini.
Istovremeno je ostvareno i znatno smanjenje izvoza u susjedne drzave.
Tako je izvoz u Bosnu i Hercegovinu pao za 29,4 posto, a u Srbiju za 25,6
posto. U istom je razdoblju iz navedenih zemalja zabiljezeno i znacajno
smanjenje robnog uvoza. Tako je ukupni uvoz iz Bosne i Hercegovine manji

za 25,6 posto, iz Srbije za 28,9 posto, a iz drzava EU-27 za 26,9 posto.

Zadusenie U |

Ukupni je inozemni dug na kraju prvog tromjese¢ja 2009. godine iznosio
39,1 milijardu eura, $to je za 0,6 posto manje nego na kraju 2008. godine.
Pad inozemne zaduZenosti je u najve¢oj mjeri rezultat smanjenja zaduzenja
drzave. Smanjenje inozemnog duga drzave u prva tri mjeseca ove godine
je rezultat otplate dospjelih obveznica. Mjere monetarne politike sredi$nje
banke pogodovale su manjoj potrebi banaka za zaduZenjem u inozemstvu.
Naime, u velja¢i je Hrvatska narodna banka smanjila stopu minimalno
potrebnih deviznih potrazivanja s 28,5 na 20,0 posto, $to je rezultiralo
poveéanjem slobodnih deviznih sredstava banaka. Unato¢ tome, zaduzenje
banaka u inozemstvu je tek neznatno manje nego na kraju 2008. godine.

Istovremeno se inozemni dug ostalih domacéih sektora povecao.

Podaci iz govora guvernera Rohatinskog iz srpnja ove godine pokazuju da je
pad ukupnog inozemnog zaduzenja Hrvatske bio kratkotrajan, a zaduzenje
ponovo raste. Na kraju travnja je ukupni bruto inozemni dug svih sektora
narastao na 39,8 milijardi eura, $to je 1,0 posto vise nego krajem 2008.
godine. Dug poduzeéa i izravna ulaganja su povelana, a sredi$nja je
drzava smanjila svoj dug uz daljnje refinanciranje obveza zaduzivanjem na
inozemnom trzistu!. Medutim, u svibnju je drzava izdala euroobveznice
u iznosu od ¢ak 750 milijuna eura, a moze se oCekivati i daljnja pojacana
potreba za zaduZenjem u nastavku godine zbog puno slabijeg ostvarivanja

prora¢unskih prihoda od planiranog. U drugoj polovici godine na naplatu

1 Govor dr. Zeljka Rohatinskog «Ekonomska kriza i monetarna politika», HAZU, 7. srpnja
2009.
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dolazi ukupno 4,8 milijardi eura duga, uklju¢ujuéi kamate. Glavninu tog

duga trebat Ce otplatiti ostali domacdi sektori.

Rast nezaposlenosti...

ProsjeCan broj zaposlenih u razdoblju od sije¢nja do svibnja 2009. godine
pao je za 1,2 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Najveéi
je pad zaposlenosti zabiljeZen u sektoru osiguranih poljoprivrednika (7,0
posto), zatim u sektoru obrta (2,4 posto), dok je u sektoru pravnih osoba
zaposlenost pala za 0,8 posto. Smanjenje broja zaposlenih je pratilo
povecanje broja nezaposlenih na medugodi$njoj razini. Broj nezaposlenih
osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu za zaposljavanje u svibnju je ove
godine bio 10,1 posto veéi u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Registrirana je stopa nezaposlenosti u svibnju ove godine iznosila 14,4

posto, §to je za 1,4 postotni bod vise nego godinu dana ranije.

Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Recesija se u drzavama Europske unije (EU-27) produbljuje. Podaci Eurostata
pokazuju da se sezonski prilagoden bruto domadi proizvod EU-27 smanjio u prvom
tromjesecju za 2,4 posto u odnosu na zadnje tromjesecje prethodne godine, odnosno
za 4,7 posto u odnosu na prvo tromjesecje 2008. godine. Znatan pad ukupne
gospodarske aktivnosti Unije rezultat je smanjenja investicija, izvoza i potro$nje
kuc¢anstava. Tako su se investicije u prvom tromjesecju ove godine smanjile za 10,1
posto na medugodisnjoj razini, izvoz za 15,3 posto, a potrosnja kuc¢anstava za 1,6
posto. lako drzavna potrosnja usporava s rastom, jedina je komponenta BDP-a koja
pozitivno doprinosi ukupnim gospodarskim kretanjima. Uvid u o¢ekivanja o kretanjima
pojedinih sastavnica BDP-a jo$ uvijek ne donosi naznake o moguéem ozivljavanju
gospodarstva EU-a do kraja godine. OCekivani se nastavak slabljenja investicijskih
aktivnosti na podrucju EU-27 najveéim dijelom moze pripisati padu profitabilnosti
poduzeéa, smanjenju ukupne potraznje, te pogorSanju uvjeta zaduZivanja na
svjetskim financijskim trziStima. Takoder se moze ocekivati da ¢e negativan utjecaj
na osobnu potro$nju u narednom razdoblju imati nepovoljna kretanja na trzistu rada
zabiljezena u svim drzavama EU-27.

Promatrajuéi kretanja na trziStu rada, moze se utvrditi da se prosje¢na stopa
nezaposlenosti u EU-27 povecala na 8,9 posto u svibnju, a to je najveca stopa
zabiljezena od lipnja 2005. godine. Posebno je izrazen porast nezaposlenosti u
tranzicijskim zemljama. Tako je nezaposlenost u Estoniji porasla s 3,9 posto u svibnju
2008. godine na ¢ak 15,6 posto u svibnju ove godine, u Latviji sa 6,1 na 16,3 posto,
a u Litvi s 4,7 na 14,3 posto.
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Godi$nja je inflacija u EU-27 u svibnju iznosila 0,7 posto. Strucnjaci Europske
sredi$nje banke i dalje o¢ekuju zadrzavanje stope rasta cijena na niskim razinama.
Takoder procjenjuju da ¢ée gospodarska aktivnost Unije ostati slaba tijekom cijele
2009. godine, ali oCekuju i postupni oporavak tijekom 2010. godine (Europska
sredi$nja banka, Monthly Bulletin, br. 7/2009).

U prvom se tromjesecju 2009. godine bruto domadi proizvod SAD-a smanjio za
2,5 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine, a Japana za 8,4 posto. Sli¢cno
ukupnim gospodarskim kretanjima u Europskoj uniji, u SAD-u i Japanu se najvise
smanjila investicijska aktivnost, a jedino drzavna potros$nja biljezi pozitivne stope
rasta na medugodisnjoj razini.

Struénjaci Medunarodnog monetarnog fonda su revidirali svoje procjene svjetskog
gospodarskog rasta te oCekuju da ¢e oporavak biti ¢ak i neSto brzi od prethodno
procjenjivanog. U 2010. godini o¢ekuju da ¢e gospodarski rast u svijetu iznositi
2,5 posto. Medutim, i dalje oekuju spor ekonomski oporavak u Europskoj uniji,
pri ¢emu procjenjuju da ¢e u 2009. godini pad bruto domaceg proizvoda u EU-27
iznositi 4,7 posto, a u 2010. godini 0,1 posto. Takoder, u ovoj se godini ocekuje
pad gospodarstva SAD-a od 2,6 posto, a u iducoj gospodarski rast od 0,8 posto
(Medunarodni monetarni fond, World Economic Outlook Update, srpanj 2009.).

| . lad

Prosje¢na je mjeseCna neto placa isplaéena u travnju 2009. godine iznosila
5.295 kuna (941 USD ili 714 EUR), §to u odnosu na travanj 2008. godine
predstavlja nominalni rast od 5,1 posto, a realni od 1,2 posto. Mjese¢na
dinamika kretanja neto placa pokazuje da je nominalna neto plaéa u
svibnju ove godine smanjena za 1,3 posto u odnosu na prethodni mjesec,
a realna za 2,1 posto. Analiza pladéa po sektorima pokazuje da su najveci
doprinos negativnim kretanjima ukupnih neto plaéa dali pojedini sektori
preradivacke industrije. Tako su najvea smanjenja neto placa u travnju
ove godine u odnosu na prosinac 2008. zabiljeZena u prehrambenoj
industriji, proizvodnji naftnih derivata, proizvodnji strojeva i uredaja
te brodogradnji. Istovremeno se razina neto pla¢a u gradevinarstvu nije
znacajnije promijenila, dok je poveéanje zabiljezeno u sektoru financijskog
posredovanja. Nastavak recesije i rasta nezaposlenosti donosi pesimisti¢na

o¢ekivanja o kretanju prosjec¢ne razine pla¢a u narednim mjesecima.
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Slika 3. Stope promjene bruto domaceg proizvoda u prvom tromjesecju
2009. godine, na medugodisnjoj razini
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Izvor za originalne podatke: Eurostat i DrZzavni zavod za statistiku.

Smanieni .

Novc¢ana masa biljeZi trend pada jo$ od listopada 2008. godine, s tim da je
stopa pada sve veca. Tako je na kraju 2008. godine medugodi$nja stopa pada
novéane mase iznosila 4,6 posto, da bi se u svibnju 2009. godine popela na
10,8 posto. U prvih pet mjeseci 2009. godine nov¢ana je masa pala za 14,1
posto. Takav pad mozZe se objasniti usporavanjem ekonomske aktivnosti, ali
i uobicajenim sezonskim padom na pocetku godine. Komponente novcane

mase pokazuju da je za ovakav pad najvise odgovoran depozitni novac, koji
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je u prvih pet mjeseci 2009. godine smanjen za gotovo 20 posto, dok je

gotov novac izvan banaka smanjen za 2 posto.

Za razliku od nov¢ane mase kao relativno usko definiranog monetarnog
agregata, ukupna likvidna sredstva (M4), kao Siri monetarni pokazatelj,
biljeze pozitivine medugodi$nje stope rasta, iako se i one smanjuju. Tako
je medugodi$nja stopa rasta ukupnih likvidnih sredstava u svibnju 2008.
iznosila 12,3 posto, u sije¢nju 2009. 6,3 posto, dok se u svibnju smanjila
na 2,4 posto. U okviru ukupnih likvidnih sredstava, pad na medugodi$njoj
razini u svibnju 2009. godine biljeZe novcana masa te Stedni i oroceni
kunski depoziti, dok devizni depoziti, kao najznacajnija komponenta,

biljeze stabilni medugodi$nji rast od 15,7 posto.

Smanjuje se i medugodi$nja stopa rasta plasmana banaka. U sije¢nju
2009. godine je iznosila 12 posto, dok se u svibnju spustila na 6,8 posto.
Medugodi$nja stopa rasta kredita stanovni$tvu je usporila na samo 5,2
posto, dok se stopa rasta kredita trgovackim drustvima smanjila na 9,7
posto. Pad mase kredita stanovni$tvu od veljace ove godine povezan je s
pogorsanjem ekonomskog okruzenja i smanjenom prodajom nekretnina,
automobila te ostalih trajnih dobara. Kamatne stope na kunske kredite bez
valutne klauzule, koji su najzastupljeniji u odobrenim kreditima banaka s
udjelom od 75,2 posto, od srpnja 2008. godine imaju trend rasta, tako da su
se u svibnju 2009. godine popele na razinu od 11,5 posto, §to je gotovo dva
postotna boda vie nego u istom razdoblju 2008. godine.

S . . - v I v.vl

Za razliku od prvog tromjesecja 2009. godine, kada su kamatne stope bile
izrazito volatilne i kada je prekonoéni ZIBOR u jednom trenutku gotovo
dosegnuo 40 posto, u drugom se tromjesecju situacija na novéanom trzistu
smirila te su kamatne stope poprimile uobi¢ajen obrazac ponaSanja iz
veceg dijela 2008. godine, tj. padale su pri kraju razdoblja odrzavanja
obvezne pri¢uve te rasle na pocetku razdoblja. Razlog tomu je smirivanje

deviznog trzista, kao i manji odljev gotovog novca izvan bankovnog sustava
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zbog niZe potro$nje nego u istom razdoblju 2008. godine. Prekono¢ni je
ZIBOR u drugom tromjese¢ju uglavnom bio nesto visi od lombardne stope
koja iznosi 9 posto, $to je vise nego prosSle godine, kada je on uglavnom
dosezao do 5 posto. Razlog za porast kamatnih stopa je veca potraznja za
likvidnim sredstvima, a indikator toga je povecano koristenje lombardnih
kredita za osiguranje likvidnosti. Banke su se uglavnom zaduzivale na
trziStu noveca do visine lombardne stope, a zatim su koristile lombardne
kredite. Trezorski zapisi u kunama su na kraju lipnja 2009. godine iznosili
12,2 milijarde kuna, odnosno 3 milijarde kuna manje nego krajem 2008.
godine. Medutim, drzava je u prosincu 2008. ponovno pocela izdavati
trezorske zapise u eurima zbog nepovjerenja investitora u domacu valutu,
pa se ukupno stanje trezorskih zapisa povecalo krajem drugog tromjesecja

za 830 milijuna kuna u odnosu na kraj 2008. godine.

Slika 4. Prekono¢ni ZIBOR
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Izvor: TrZiste novca Zagreb.
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Tecaj kune prema euru je u prvoj polovici 2009. godine pokazao nesto
vecu volatilnost nego u istim razdobljima ranijih godina, s koeficijentom
varijacije od 0,77. Veée je oscilacije te€aj zadnji put imao u prvoj polovici
2005. godine, kada je koeficijent varijacije iznosio 1,1. Uz relativno veliku
volatilnost u prvom tromjese¢ju 2009. godine, kuna je prema euru oslabila
za 2,1 posto, dok je u drugom tromjesecju, takoder uz izrazenu volatilnost,
ojacala za 2,5 posto. Razloge za ja¢anje kune u drugom tromjese¢ju mozemo
pronaéi u smanjenom uvozu te pripremi sudionika na financijskom trzistu
za prihvat sredstva iz novog izdanja drzavne euroobveznice te pripremi za
inozemno zaduzenje HBOR-a, kao i kompanija u drzavnom vlasnistvu.
Unato¢ relativno visokoj volatilnosti te¢aja, HNB nije niti jednom imala
potrebu za deviznom intervencijom jer je na likvidnost trzista i devizni

teCaj utjecala putem obratnih repo aukcija i lombardnih kredita.

ravak, ali i ponovni ROBEX-

Nakon strmoglavog pada od 76 posto u prethodnih 14 mjeseci, dionicki
se indeks Zagrebacke burze CROBEX poceo snazno oporavljati u ozujku
2009. godine, te je do pocetka lipnja porastao za 80 posto. Iako je ovakav
porast impresivan, CROBEX je pocetkom lipnja iznosio 2272 bodova, $to
je i dalje 57 posto manje nego poCetkom 2008. godine, kada je zapoceo
njegov pad. Oporavak je uslijedio zbog vidljivih prvih pozitivnih rezultata
aktivnosti sredi$njih banaka u svijetu, $to je utjecalo na pozitivni sentiment
ulagaca. Rast je u Hrvatskoj bio rezultat prelijevanja svjetskog optimizma
na domace trziste, iako hrvatski makroekonomski podaci nisu ukazivali
na pobolj$anje stanja gospodarstva. Istina, rast CROBEX-a u pocetku nije
slijedio svjetske burze, ali ga je kasnije znatno pretekao, $to je uz slabije
makroekonomske pokazatelje u Hrvatskoj vjerojatno dovelo do novog pada
indeksa krajem lipnja.
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Smaniivani nflaci

Cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potro$nji, mjerene indeksom
potros$ackih cijena, povecale su se u lipnju za 0,1 posto u odnosu na svibanj,
pri ¢emu su se cijene dobara smanjile 0,2 posto, dok su cijene usluga porasle
1,0 posto. Godi$nja stopa inflacije potroSackih cijena usporava drugi mjesec
zaredom te se, nakon travanjskih 3,9 i svibanjskih 2,7 posto, u lipnju
spustila na 2,1 posto. Prosjetni medugodi$nji rast indeksa potrosackih
cijena u drugom tromjese¢ju 2009. godine iznosio je 2,8 posto, a u prvoj

polovici godine 3,3 posto.

S mjese¢nim porastom od 4,7 posto, najveci su utjecaj u smjeru poveéanja
potro$ackih cijena na mjese¢noj razini u lipnju imale cijene goriva i
maziva za osobna vozila. Kao posljedica uobicajenih sezonskih ucinaka,
znacajan mjese¢ni rast zabiljezile su i cijene rekreacije i kulture (1,9 posto),
te ugostiteljskih usluga (1,8 posto), posebice usluga smjestaja (15,6 posto).
Pad cijena zabiljezen je kod prehrane (-0,9 posto), prvenstveno povréa (-8,7
posto), i odjece (-0,8 posto). U odnosu na proslogodi$nje cijene, posebno je
visok rast zabiljezen kod proizvoda ¢ije se cijene administrativno reguliraju.
Tako je visok rast zabiljeZen kod cijena duhanskih proizvoda (21,8 posto),
do kojeg je doslo zbog uskladivanja Zakona o troSarinama na duhanske
proizvode sa zakonodavstvom Europske unije. Znacajan medugodis$nji rast
zabiljezile su cijene u zdravstvu (18,7 posto), i to zbog uvodenja dopunskog
zdravstvenog osiguranja u sije¢nju, pri ¢emu su najviSe porasle cijene
bolni¢kih usluga (¢ak 71,8 posto) i medicinskih usluga (36,9 posto). Na
medugodisnjoj su se razini jo§ znacajno povecale cijene plina (16,2 posto) i
elektri¢ne energije (16,1 posto). S druge strane, najvedi utjecaj na ublazavanje
rasta cijena imalo je medugodi$nje smanjenje cijena goriva i maziva za
osobna vozila (21,5 posto), §to je rezultat kretanja cijena nafte i naftnih

derivata na svjetskim trzistima.

Medugodis$nji rast cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima
usporava, odnosno pada veé jedanaest mjeseci za redom. Tako su u lipnju
proizvodacke cijene bile za 1,0 posto manje nego godinu dana ranije, $to
predstavlja njihovo najveée medugodi$nje smanjenje od 2002. godine.
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U drugom tromjesecju 2009. godine, u odnosu na isto razdoblje 2008.,
proizvodacke su se cijene smanjile 0,4 posto, dok su u prvoj polovici 2009.
godine zabiljezile rast od 0,3 posto. Medutim, promatraju li se promjene
cijena iz mjeseca u mjesec, proizlazi da se cijene industrijskih proizvoda
pri proizvodacima u posljednja tri mjeseca povecavaju sve ve¢im stopama,
pa je u lipnju ove godine njihov mjese¢ni rast dostigao 0,9 posto. Takav
je rast dobrim dijelom uvjetovan sezonski oc¢ekivanim, «ljetnim» rastom
proizvodackih cijena.

Slika 5. Inflacija
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Izmijenjeni makroekonomski i financijski uvjeti u hrvatskom gospodarstvu
imali su snazne posljedice na drzavni proracun, prije svega u obliku nize
razine prihoda prora¢una u odnosu na plan. Tako su prihodi prora¢una
konsolidirane sredi$nje drzave od sije¢nja do travnja 2009. ostvareni u

iznosu 37,5 milijardi kuna, $to je za 6,1 posto manje nego u isto vrijeme
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prosle godine. Zbog pada su potro$nje najvise pali prihodi koji su uz nju
direktno vezani, primjerice PDV i troSarine. Naplata PDV-a je u prva
Cetiri mjeseca 2009. godine podbacila za 16,2 posto u odnosu na isto
razdoblje prosle godine, dok su se troSarine smanjile za ¢ak 27,1 posto
na medugodis$njoj razini. Pri tome se najslabije ostvaruju troSarine na
automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove te na duhan. Prihod
od poreza na dohodak se smanjio za 7,1 posto u odnosu na isto razdoblje

prosle godine, dok je ostvareni prihod od socijalnih doprinosa visi za 1,9
posto nego prosle godine.

Slika 6. Prihodi od poreza na dodanu vrijednost
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Izvor: Ministarstvo financija.

Neravnomjerno ostvarenje prihoda od poreza na dohodak i socijalnih
doprinosarezultatjeizmjena Zakona o porezu na dohodak, koje su provedene
2008. godine, a ¢iji ¢e se cjelogodisnji utjecaj vidjeti tek tijekom 2009. godine.
Naime, sredinom prosle godine, izmjenama i dopunama Zakona o porezu
na dohodak povecéao se neoporezivi osnovni osobni odbitak s 1.600 na 1.800

kuna. Paralelno s tim je izvr$ena i izmjena Zakona o financiranju jedinica
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lokalne i regionalne (podru¢ne) samouprave. Povelanjem neoporezive
osnovice smanjili su se sveukupni prihodi po osnovi poreza na dohodak, pa
se izmjenom Zakona o financiranju jedinica lokalne samouprave izvrsila
dodatna raspodjela poreza na dohodak lokalnim jedinicama kako bi mogle
izvr$avati svoje funkcije. Time se dotadasnja raspodjela u porezu na dohodak
mijenjala na nacin da se gradovima i opéinama povecao udio u porezu na
dohodak za 3 postotna boda, a Zupanijama za 0,5 postotnih bodova. Zbog
spomenutih je u¢inaka do$lo do smanjenja prihoda konsolidirane sredi$nje
drzave od poreza na dohodak.

Prihod od poreza na dobit je takoder manji nego prosle godine, i to za 11,0
posto, §to je rezultat slabijeg poslovanja poduzeca tijekom 2008. godine nego
li ranijih godina. Vecina ostalih prihoda prora¢una nije direktno vezana uz

gospodarsku aktivnost i ostvaruje se priblizno planiranim iznosima.

:  d Kasti hod

S druge strane, u prva su Cetiri mjeseca ove godine ostvareni rashodi
prora¢una konsolidirane sredi$nje drzave iznosili 40,5 milijardi kuna,
§to je za 11,9 posto viSe nego u isto vrijeme prosle godine. Ovakav je rast
velikim dijelom rezultat rasta placa u drZzavnim i javnim sluzbama za 6
posto u odnosu na 2008. godinu. Tako su rashodi za naknade zaposlenima
u prva Cetiri mjeseca 2009. godine zabiljezili medugodi$nji rast od 10,8
posto, pri ¢emu je masa plac¢a porasla za 10,6 posto, a rashodi za socijalne
doprinose 11,5 posto. U nastavku godine se mogu oc¢ekivati manji rashodi
za naknade zaposlenima jer je u svibnju postignut novi sporazum sa
sindikatima drzavnih i javnih sluzbi kojim se, izmedu ostalog, anulira rast

placa s pocetka ove godine.

Rashodi za socijalne naknade su u prva ¢etiri mjeseca 2009. godine zabiljezili
rast od 12,8 posto. Najveéa izdvajanja su u okviru socijalnih naknada
bila usmjerena na mirovine, prvenstveno na starosne mirovine, a slijede
izdvajanja za zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade
nezaposlenima. Rashodi za kori$tenje dobara i usluga takoder biljeze visok
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medugodisnji rast (19,4 posto), a najveéim su dijelom usmjereni na razne
vrste usluga kao §$to su usluge telefona, poste i prijevoza, opskrbe energijom
te usluge tekudeg i investicijskog odrzavanja. Dio rashoda za koriStenje
dobara i usluga odnosi se na sredstva izdvojena za koristenje fondova EU-a.
Povlac¢enjem sredstava iz fondova EU-a nastaje i obveza isplaé¢ivanja domace
komponente za pojedine projekte, a ta se sredstva nalaze na poziciji rashoda
za koris$tenje dobara i usluga bududi da se sredstava iz fondova EU-a ve¢inom
koriste za intelektualne usluge. Rashodi za subvencije su ostali na priblizno
istoj razini kao u prva Cetiri mjeseca prosle godine, odnosno biljeze vrlo
malo povecanje od 0,8 posto. Ovi su rashodi najveéim dijelom utro$eni na
subvencije Hrvatskim Zeljeznicama, poljoprivredi te za obrt, malo i srednje
poduzetnistvo. Medugodi$nji rast od 12,7 posto biljeze rashodi za kamate,

pri ¢emu se njihov veci dio odnosi na otplatu inozemnih kamata.

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

Neto nabava nefinancijske imovine je na razini konsolidirane sredi$nje

drzave u prva Cetiri mjeseca iznosila 810,7 milijuna kuna, pri ¢emu je
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nabava nefinancijske imovine iznosila 922,2 milijuna kuna, a prodaja
111,5 milijuna kuna. Radi se uglavnom o nabavi dugotrajne imovine,
prvenstveno zgrada i gradevina, ali i postrojenja i opreme. Osim toga,
ulagalo se u kupovinu zemlji$ta. U prva Cetiri mjeseca 2009. godine neto
je prirast financijske imovine konsolidirane sredi$nje drzave iznosio 2,9
milijardi kuna, i u potpunosti se odnosi na domacu financijsku imovinu.
Pri tome na novac i depozite otpada 2,2 milijarde kuna, dok se ostatak

odnosi na financiranje domaéim zajmovima i obveznicama.

... dovodi r zaduzenja drzav

Kao posljedica takvih prora¢unskih kretanja, povecale su se neto obveze
konsolidirane sredi$nje drzave za 6,7 milijardi kuna u razdoblju od sije¢nja
do travnja 2009. godine. U tom su se razdoblju domace obveze povecale
za 10,5 milijardi kuna, dok su se strane obveze smanjene za 3,8 milijardi
kuna. Tijekom prva Cetiri mjeseca je otpla¢eno 3,7 milijardi kuna po
osnovi inozemnih obveznica i nije bilo novih zaduzivanja, dok je po osnovi
inozemnih zajmova otpla¢eno 594,5 milijuna kuna, ali je istovremeno i
preuzeta nova obveza po osnovi inozemnih zajmova u iznosu od 490,5
milijuna kuna. Na domacdem se trziStu drzava zaduzila za novih 10,0
milijardi kuna po osnovi domacdih zajmova, dok je vraéeno 179,9 milijuna
kuna domacih zajmova. Ostalim se vrijednosnim papirima drzava zaduzila

za 865,1 milijuna kuna, a vratila je 135,1 milijuna kuna.
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Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2007. | 2008. | 2009.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena) 55 2,4 -6,7 | 1. tromjesecje
mgl;%ggg§a proizvodnija, fizicki obujam (%-tna 4,9 1,2 -9,4| sijetanj-svibanj
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 3,6 -1,3| -16,9| sijeanj-svibanj
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 2,4 11,8 -1,4 sije¢anj-travanj
Turizam, noc¢enja (%-tna promjena) 5,6 2,0 -9,4 | sijecanj-svibanj
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 14,8 13,4 14,4 svibanj
Neto placa (%-tna promjena) 5,2 7,0 51 travanj
Potro$acke cijene (%-tna promjena) 2,9 6,1 2,7 svibanj
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) 9,1 6,4 -17,0 | sijecanj-svibanj
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 8,1 6,6 -
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) 10,1 10,5| -26,8| sijecanj-svibanj
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 9,6 8,8 -
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
El?rgg)pozajmljivanje/zaduiivanje (opca drzava, mird. 3,07 2,87 -347| sijetanj-osujak
Valutne KaLruie (kra rastobia. u % na godisnio) raziny | 94| 10.89| 11,58|  sviban)
%;I;(?O%ég)rekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj 8,5 3,45 6,62 lipanj
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,33 7,32 7,29 lipanj
Tecaj USD (kraj razdoblja) 4,99 5,16 5,21 lipanj

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i
www.reuters.hr.
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