Bruto domadi proizvod je u prvom tromjese¢ju 2011. godine bio manji
za 0,8 posto u odnosu na isto razdoblje 2010. Najveéi su negativan
doprinos ukupnim kretanjima dali investicijska aktivnost i izvoz. Unato¢
zabiljezenom padu ukupne gospodarske aktivnosti, analiza podataka na
tromjesetnoj razini ukazuje na usporavanje negativnog trenda. Nakon $to
se BDP u ¢etvrtom tromjesecju 2010. godine smanjio za 1,1 posto u odnosu
na prethodno, u prvom se tromjese¢ju 2011. godine smanjio za 0,5 posto.
Kretanja u medunarodnoj razmjeni su u prvom tromjesecju bila obiljeZena

smanjenjem izvoza i uvoza.

Osobna je potro$nja u prvom tromjese¢ju 2011. godine bila manja za 0,1
posto u odnosu na isto razdoblje 2010. godine. Analiza desezoniranih
podataka ukazuje na usporavanje pada osobne potro$nje. Nakon $to su se
izdaci za osobnu potro$nju u posljednjem tromjese¢ju 2010. godine smanjili
za 2,2 posto u odnosu na prethodno, u prvom tromjeseéju 2011. godine
biljeZze smanjenje od 0,1 posto. Dugotrajniji oporavak osobne potro$nje
je tesko ostvariv bez stabilnog oporavka na trzi$tu rada i bez pobolj$anja

dinamike ukupnog gospodarskog rasta.

Drzavnapotro$njajeuprvom tromjese¢juove godine zabiljezilamedugodisnji
pad od 0,9 posto. Promotre li se desezonirani podaci, primjeéuje se da
je nakon kratkotrajnog oporavka u treem i Cetvrtom tromjesecju 2010.

godine, u prvom tromjese¢ju 2011. godine zabiljeZeno njeno ponovno

* Prilog su pripremili Tanja Broz, Goran Buturac, Ivana Ra$i¢ Bakarié, Sunéana Slijepcéevié
(Ekonomski institut, Zagreb), Dinko Pavuna i Dragica Smilaj (Ministarstvo financija Republike
Hrvatske).



smanjenje. Naime, ona se u tre¢em tromjese¢ju 2010. godine povecala za
0,1 posto u odnosu na prethodno, u ¢etvrtom za 0,2 posto, da bi se u prvom

tromjese¢ju 2011. smanjila za 0,6 posto.

Investicijska aktivnost je s medugodis$njim padom od 6,7 posto u prvom
tromjesedju 2011. godine dala znadajan negativan doprinos ukupnim
gospodarskim kretanjima. Nepovoljna kretanja investicijske aktivnosti
potvrduju i desezonirani podaci. Nakon kratkotrajnog oporavka investicija
u treCem tromjesecju 2010. godine, u ¢etvrtom je tromjesecju 2010. i prvom
tromjeseéju 2011. godine ponovno doslo do njihova smanjenja. Tako se u
treCem tromjese¢ju 2010. investicijska aktivnost poveéala za 1,3 posto u
odnosu na prethodno, da bi se u ¢etvrtom smanjila za 1,8 posto, a u prvom

tromjesecju 2011. za 3,6 posto.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canada).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Realni se izvozrobaiusluga u prvom tromjese¢ju 2010. smanjio za 11,1 posto

na medugodis$njoj razini, a uvoz za 5,3 posto. Tako je realni izvoz prvi put



nakon ¢etvrtog tromjesecja 2009. godine zabiljeZio negativnu medugodis$nju
stopu promjene, $to je najveéim dijelom uvjetovano smanjenjem inozemne
potraznje za izvoznim proizvodima. Promotre li se desezonirani podaci,
vidljivo je da se realni izvoz roba i usluga u treéem tromjesecju 2010. godine
smanjio za 2,9 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, da bi se u cetvrtom
povecao za 9,0 posto, a u prvom tromjese¢ju 2011. ponovno smanjio za ¢ak
14,7 posto. S druge strane, uvoz roba i usluga se u tre¢em tromjesecju 2010.
godine povecao za 5,3 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, da bi se
u Cetvrtom tromjesecju smanjio za 0,6 posto, a u prvom tromjesecju 2011.
za 5,6 posto.

Pad industriis| odni ' o

Iako je industrijska proizvodnja u travnju i svibnju zabiljezila blagi rast
aktivnosti, usporedba kretanja u prvih pet mjeseci na medugodisnjoj
razini potvrduje izostanak oporavka industrijskog sektora. Tako je ukupna
industrijska proizvodnja u prvih pet mjeseci ove godine bila manja za
1,9 posto u odnosu na isto razdoblje 2010. Najveéi je doprinos ukupnim
kretanjima dala preradivacka industrija. U prvih je pet mjeseci doslo do
smanjenja proizvodnje preradivackog sektora za 0,7 posto na medugodi$njoj
razini. Istovremeno se razina aktivnosti rudarstva i vadenja smanjila za
3,1 posto, a opskrba elektricnom energijom, plinom i vodom za 7,3 posto.
Promatrajuéi trend, zapaZa se da je u industrijskoj proizvodnji on bio
negativan tijekom prosle godine, dok je u ovoj postao blago pozitivan. Pritom
nisu zabiljeZena znacajnija ulaganja u pojedinim industrijskim sektorima
koja bi donijela veéi zamah proizvodnje. Takoder, oporavak izvoznih
trzi$ta i inozemne potraZznje nije polucio znacajnije uéinke na rast domace
industrijske proizvodnje. Analiza kretanja glavnih grupa industrijskih
proizvoda pokazuje dajeuprvih pet mjeseci ove godine proizvodnja poveéana
kod kapitalnih proizvoda i kod netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju.
Istovremeno je proizvodnja smanjena kod intermedijarnih dobara, kod
proizvodnje energije i kod trajnih proizvoda za Siroku potro$nju. Pri tome
se u uvjetima krize pad potraznje najvise osjeti kod trajnih proizvoda za
§iroku potros$nju. Buduéi da oporavak domace potraznje u kratkom roku



nije vidljiv, rast industrijske aktivnosti u narednim mjesecima bit ¢e tesko

ostvariv bez ja¢anja izvozne orijentiranosti i novih ulaganja u industrijskom
sektoru.

Slika 2. Realni sektor
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canaday).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Iako je u mjesecu svibnju zabiljezena ne$to veéa razina aktivnosti nego
u travnju, analiza kretanja u prvih pet mjeseci ove godine potvrduje da
je gradevinarstvo i dalje pogodeno recesijom. U tom se razdoblju obujam
gradevinskih radova smanjio za 9,9 posto na medugodi$njoj razini. Pojava
globalne gospodarske krize sredinom 2008. godine zaustavila je dotad
prisutan dugotrajniji trend snaznog rasta gradevinarstva. Taj je rast uvelike
bio uvjetovan izgradnjom velikih drZavno financiranih projekata, prije
svega u podrudju cestogradnje. Od sredine 2008. godine pa sve do travnja
2011. gradevinska aktivnost se kontinuirano smanjuje. Razloge negativnog
trenda valja traZiti u smanjenju kapaciteta proracuna u uvjetima krize, $to

se odrazilo na usporavanje izgradnje zapocetih gradevinskih projekata, ali
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i na odustajanje od dijela planiranih projekata. S druge strane, kriza se
odrazila i na pad raspolozivog dohotka stanovni$tva, uvjete kreditiranja
i razvoj potro$ackog pesimizma. To je pridonijelo smanjenju potraznje
za nekretninama, pri ¢emu je broj neprodanih stanova postao relativno
visok. Da se nepovoljnim kretanjima u gradevinskom sektoru u narednim
mjesecima jo$ uvijek ne nazire kraj, potvrduje i podatak da se broj ukupno
izdanih odobrenja za gradenje u prvih pet mjeseci ove godine smanjio za
6,6 posto na medugodi$njoj razini. Rast ¢e gradevinarstva u narednom
razdoblju biti teSko ostvariv bez stabilnog oporavka trzista rada i bez

ostvarenja ukupnog gospodarskog oporavka.

Blagi | i ibni

Posljedice globalne gospodarske krize zapocete sredinom 2008. znacajno
su se osjetile u trgovini na malo. Pad realnog prometa trajao je sve do
prve polovice 2010. kada je negativan trend zaustavljen. Ocekivano,
proslogodi$nja turisticka sezona potakla je rast u maloprodaji, dok je njezin
zavr$etak donio novi pad aktivnosti. Nakon §to su se u prvom tromjeseéju
ove godine zaustavila negativna kretanja u trgovini na malo, u travnju i
svibnju je uslijedio blagi rast aktivnosti. Tako je realni promet u svibnju
bio vedi za 0,1 posto u odnosu na travanj i za 1,8 posto u odnosu na ozujak.
Kumulativno je realni promet u trgovini na malo u prvih pet mjeseci
ove godine ostvario medugodi$nji rast od 0,8 posto. Istovremeno, analiza
kretanja u trgovini na malo prema djelatnostima pokazuje da su najveci
doprinos opéim kretanjima dali blagi rast prodaje u nespecijaliziranim
prodavaonicama ziveznih namirnica, koje stvaraju oko 34 posto ukupnoga
prometa u maloprodaji. Trajna potro$na dobra i dalje su najvise pogodena
krizom 1i biljeZe pad realnoga prometa. Najveci pad prodaje je zabiljezen
kod tekstila i odjevnih predmeta, obuce, namjestaja i elektri¢nih uredaja.
Pozitivna ocekivanja u trgovini na malo u narednim ljetnim mjesecima su
svakako znacajnim dijelom pod utjecajem ostvarenja uspjesne turisticke
sezone. Ipak, dugotrajniji oporavak trgovine na malo bit ¢e uvjetovan prije

svega zaustavljanjem nepovoljnih kretanja na trzistu rada.
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Poziti <ekivani .

Dok su se turisticki dolasci u prvih pet mjeseci ove godine povecali za
2,6 posto u odnosu na isto razdoblje 2010., broj se no¢enja smanjio za 2,5
posto. Najveéi doprinos ukupnim kretanjima turistickog sektora dali su
strani turisti, koji su u prvih pet mjeseci ostvarili 77,8 posto ukupnoga
broja noéenja. Nocenja domacih gostiju su se u prvih pet mjeseci povecala
za 0,6 posto, dok su se nocenja stranih gostiju smanjila za 3,3 posto.
Promatrajudi nasa emitivna trziSta, vidi se da su najvise podbacila noéenja
turista iz Njemacke i Austrije. Istovremeno se povecao broj noéenja turista
iz Italije i Slovenije. Unato¢ zabiljeZenom gospodarskom oporavku zemalja
EU-a, duznicke krize pojedinih ¢lanica doprinose razvoju neizvjesnosti
i nesigurnosti koja se, prije svega u svibnju, djelomice odrazila i na pad
potraznje za naim turisti¢kim uslugama. Usprkos tome, najave Hrvatske
turistiCke zajednice i vode¢ih domacdih turistickih subjekata donose
iznimno pozitivna ocekivanja o ovogodis$njoj turisti¢koj sezoni. Dok su
pozitivna ocekivanja u vidu ostvarenja fizickih pokazatelja najvedim
dijelom opravdana, ostvarenje o¢ekivanih financijskih prihoda valja uzeti s
rezervom, s obzirom da se posljedice recesije jo$ uvijek osjete na domacéem

1 inozemnom trzistu.

Povedan; o sl | efici

Ukupna se kunska vrijednost robne razmjene Hrvatske s inozemstvom
postupno povecava. Tako je u prvih pet mjeseci ove godine izvezeno 5,4 posto
vi$e roba u inozemstvo nego u istom razdoblju 2010. godine. Istovremeno,
promatrano prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD-u), najvise
se povecao izvoz koksa i rafiniranih naftnih proizvoda, metala, kemikalija
i kemijskih proizvoda te strojeva i uredaja. Nasuprot tome, zabiljeZeno je
znatno smanjenje izvoza brodova, sirove nafte i prirodnog plina te elektri¢ne
opreme. U prvih se pet mjeseci povecao i uvoz roba iz inozemstva, i to za
5,0 posto na medugodis$njoj razini. Pritom se najvi$e povecao uvoz sirove
nafte i prirodnog plina, prehrambenih proizvoda, elektri¢ne energije i plina

te motornih vozila. NajviSe se smanjio uvoz ugljena i lignita, strojeva i
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uredaja te racunala i elektronickih i opti¢kih proizvoda. Takva su kretanja
robnog izvoza i uvoza u prvih pet mjeseci ove godine pridonijela poveéanju
ukupnog robnog deficita za 4,3 posto na medugodi$njoj razini. To ukazuje
na nepovoljna kretanja u medunarodnoj robnoj razmjeni, te na nuznost

poticanja hrvatske izvozne konkurentnosti.

Hrvatska je u razdoblju sijeCanj-svibanj 2011. ostvarila povecéanje
vanjskotrgovinske robne razmjene s ¢lanicama Europske unije. U tom
se razdoblju ukupni izvoz roba u Europsku uniju poveéao za 3,9 posto
na medugodi$njoj razini, a uvoz za 3,5 posto. Pritom se znatno povecao
izvoz u Luksemburg, Madarsku, Maltu i Sloveniju, dok je povecanju
uvoza najvi$e pridonio poveéani uvoz roba iz Bugarske, Italije, Njemacke i
Slovenije. Povecanju deficita robne razmjene s Europskom unijom znacajno
je pridonijelo smanjenje izvoza roba u Italiju i Njemacku, zemlje koje su
nasi najveéi vanjskotrgovinski partneri. IzraZzeno u kunama, ukupni se
robni deficit nastao u vanjskotrgovinskoj razmjeni s ¢lanicama Europske

unije u prvih pet mjeseci poveéao za 2,8 posto na medugodi$njoj razini.

Slika 3. Medugodisnje stope promjene robne razmjene
Hrvatske s Europskom unijom
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.
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Rast | Usenia dr3

Nakon snaznog rasta u posljednjem tromjeseéju 2010. godine, prvo je
tromjeseCje 2011. donijelo nova zaduzenja. Ukupni je inozemni dug svih
sektora na kraju ozujka 2011. godine iznosio 47,1 milijardu eura, $to
predstavlja dosad najvi$u razinu zaduzenja. Inozemni dug je u ozujku 2011.
biovedéiza 1,5 posto nego na kraju 2010. godine. Najveéi dio novog zaduzenja
uzrokovan je povecanjem inozemnog duga drzave. Dug je drZave prema
inozemstvu u ozujku bio za nekih 30 posto veéi nego u istom mjesecu
prethodne godine, $to je rezultat dugoro¢nog zaduZivanja izdavanjem
inozemnih obveznica. I u drugom se tromjese¢ju 2011. godine drZava
nastavila intenzivno zaduZivati. Tako je u lipnju izdala euroobveznice u
iznosu od 750 milijuna eura s dospijeéem u 2018. godini. I ostali su sektori
povecali svoje inozemne obveze, iako znatno manje od drzave. Tako je dug
banaka u ozujku bio veéi za 3,0 posto nego u istom mjesecu prethodne
godine. Istovremeno se dug ostalih domadih sektora (ukljucujuéi izravna
ulaganja) poveéao za 0,5 posto. Hrvatska narodna banka o¢ekuje da ¢e se do

kraja godine ukupno inozemno zaduzenje zadrzati na razinama iz ozujka.

. iiani nih | . I

Prosjecan se broj zaposlenih u razdoblju od sije¢nja do svibnja ove godine
smanjio za 3,1 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Unato¢
negativnim kretanjima zabiljezenima na medugodi$njoj razini, analiza
mjeseénih podataka donekle ukazuje na oporavak trzista rada. Broj
zaposlenih u svibnju 2011. godine bio je za 1,7 posto veé¢i u odnosu na
sijeCanj 2011. godine. Tomu je najviSe pridonio porast broja zaposlenih
osoba u sektoru obrtnika i samostalnih profesija od 4,7 posto. Istovremeno,
sektor pravnih osoba biljeZi povecanje broja zaposlenih od 0,9 posto, a
sektor individualnih poljoprivrednika pad zaposlenosti od 1,6 posto. Broj
nezaposlenih osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu za zaposljavanje
u svibnju je ove godine bio manji za 10,7 posto u odnosu na sije¢anj, dok
se na medugodis$njoj razini povecao za 3,7 posto. U svibnju je registrirana

stopa nezaposlenosti iznosila 17,5 posto, §to je za 1,9 postotnih bodova niZze
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u odnosu na sije¢anj 2011. godine te za 0,5 postotnih bodova vise u odnosu

na svibanj 2010. godine.

Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Prvo tromjeseéje 2011. godine obiljezila su povolina gospodarska kretanja u
Europskoj uniji (EU-27). Bruto domadi proizvod EU-27 poveéao se u prvom tromjesecju
2011. za 2,5 posto u odnosu na isto razdoblju prethodne godine. Gospodarstvo
EU-27 povecalo se u prvom tromjesecju za daljnjih 0,8 posto u odnosu na zadnje
tromjesecje 2010. godine, $to jasno ukazuje na nastavak osnaZzivanja gospodarstva
Unije. Istovremeno su poveéanju bruto domaceg proizvoda doprinijela povec¢anja
izvoza za 2,2 posto, investicija za 1,2 posto, drzavne potrosnje za 0,9 posto i osobne
potroSnje za 0,2 posto. U drugom se tromjeseéju moze ocekivati nastavak rasta
ekonomske aktivnosti EU-27, iako nesto slabijom dinamikom od one ostvarene u
prvom tromjesecju. Visoka nezaposlenost i dalje predstavlja prepreku jaéanja osobne
potroSnje. S druge strane, u drugom se tromjesec¢ju moze ocekivati i manja razina
investicija zbog slabije gradevinske aktivnosti od one u prvom tromjesecju. Unato¢
ocekivanim Kkratkotrajnim usporavanjima investicijske aktivnosti i osobne potrosnje,
struénjaci su Medunarodnog monetarnog fonda povecali prognoze gospodarskog
rasta EU-27. Prema posljednjim podacima, ocekuju da ¢e se bruto domaci proizvod
EU-27 povecati za 2,0 posto u 2011. i 2,1 posto u 2012. godini.

Bruto domadi proizvod SAD-a se u prvom tromjesecju povec¢ao za 0,5 posto u odnosu
na prethodno tromjesecje, $to je nesto slabiji rast od onog ostvarenog u treéem i
cetvrtom tromjesecju 2010. Usporavanje rasta gospodarstva SAD-a uzrokovano je
smanjenjem drzavne potrosnje i investicija. Struénjaci Medunarodnog monetarnog
fonda revidirali su nanize svoje procjene gospodarskog rasta SAD-a za ovu i narednu
godinu. Prema njihovim procjenama, SAD ¢e u 2011. godini ostvariti rast bruto
domacdeg proizvoda od 2,5 posto, a u 2012. godini od 2,7 posto, $to je manje od
rasta ostvarenog u 2010. godini.

Izvori: Eurostat, Europska sredi$nja banka, Monthly Bulletin, lipanj 2011., Medunarodni
monetarni fond, World Economic Outlook Update, lipanj 2011.

liani onia plad

Prosje¢na je mjese¢na neto placa isplacena u razdoblju od sije¢nja do
travnja ove godine iznosila 5.365 kuna (1.024 USD ili 726 EUR), §to u
odnosu na isto razdoblje 2010. godine oznacava nominalni rast od 2,1
posto. Medutim, neto je plada realno ostala gotovo na istoj razini (pad
od 0,2 posto). Prosje¢na je nominalna neto plada ispladena u travnju ove
godine iznosila 5.396 kuna (1.030 USD ili 730 EUR). U odnosu na isti
mjesec 2010. godine, ona se nominalno povecala za 2,9 posto, a realno za
1,5 posto. Istovremeno, analiza kretanja placa po djelatnostima pokazuje

da su najveca smanjenja placa zabiljezena u upravljackim djelatnostima i
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djelatnostima savjetovanja u vezi s upravljanjem, proizvodnji racunala te
elektronickih i opti¢kih proizvoda, kao i u ostalim stru¢nim, znanstvenim
i tehni¢kim djelatnostima. S druge strane, najveca su povecanja razine neto

placa zabiljeZena u financijskim djelatnostima i djelatnostima osiguranja.

Skromni rast nov¢anih agregata...

Nakon §to se medugodis$nja stopa rasta novfane mase smanjivala od
listopada 2010. do veljace 2011. godine, ponovno je od oZujka 2011.
godine zapocCeo njezin rast, koji je u svibnju dosegao 5,2 posto. Dinamiku
kretanja novéane mase u najvecoj mjeri odreduje depozitni novac, ¢ija se
medugodi$nja stopa rasta povecala na 6,6 posto u svibnju, dok je stopa
rasta gotovog novca izvan banaka iznosila 2,1 posto. Ukupna likvidna
sredstava usporila su rast, s 5,1 posto u listopadu 2010. godine na oko 3,5
posto tijekom 2011. Pritom su $tedni i oroéeni depoziti od ozujka 2011.
godine, po prvi put nakon listopada 2008., poceli ostvarivati pozitivne
medugodi$nje stope rasta te su u svibnju 2011. godine porasli za 6,1 posto
na medugodi$njoj razini. S druge strane, medugodi$nja se stopa rasta
deviznih depozita kontinuirano smanjuje od kraja 2010. godine, s 9 posto
u prosincu 2010. na 2,8 posto u svibnju 2011. godine. Intenzivniji porast
novéane mase i ukupnih likvidnih sredstava i dalje spreCava izostanak

oporavka gospodarstva.

itirani Uz

Plasmani banaka nebankarskom sektoru pokazuju blage naznake oporavka
te su oni u svibnju 2011. godine porasli 7,7 posto na medugodi$njoj razini,
§to je stopa koja je zadnji put zabiljeZena jo$ u travnju 2008. Pritom su
plasmani dosegnuli rekordnu nominalnu vrijednost od 254,3 milijarde
kuna. U svibnju 2011. godine medugodi$nja je stopa rasta kredita
stanovni$tvu iznosila 4,5 posto. Krediti trgovackim drustvima biljeze
stabilne medugodiSnje stope rasta, a u svibnju je taj rast iznosio 9,1 posto.

Visoka likvidnost financijskog sustava podrzava pad kamatnih stopa, tako
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da su kamatne stope trgovackim drustvima od oZujka do svibnja smanjene
za 0,21 postotnih bodova.

Niske kamatne stope na

medubankarskom trziStu novca

Unato¢ tome $to su kamatne stope na medubankarskom trzistu novca
bile izrazito niske jo$ u prvom tromjese¢ju 2011. godine, u drugom su se
tromjese¢ju dodatno spustile zbog poveéane likvidnosti. Tako je prekonoéni
ZIBOR ostvario svoju povijesno najnizu vrijednost te se cijelo tromjesecje
zadrzao na razini od 0,6 posto, uz minimalnu volatilnost. Tromjese¢ni je
ZIBOR takoder zabiljeZio rekordno niske vrijednosti te je drugo tromjesecje
zavr$io na razini od 1,5 posto. HNB podrzava postojeéu vrlo visoku
likvidnost financijskog sustava s namjerom oporavka kreditne aktivnosti,
buduéi da to za sada ne ugrozava stabilnost teaja kune prema euru.
Likvidnost sustava se u drugom tromjese¢ju dodatno povecala otkupom
deviza od drzave u iznosu od 850 milijuna eura i neodrzavanjem redovitih
aukcija trezorskih zapisa. Razlog rijetkom odrzavanju aukcija trezorskih
zapisa je, izmedu ostalog, izdanje euroobveznice u iznosu od 1,5 milijardi
ameriCkih dolara u ozujku 2011. godine, zbog ¢ega drzava neko vrijeme nije
imala potrebu dodatno se zaduzivati na domacem trzitu. U tjednima kada
su odrzane aukcije trezorskih zapisa, interes za upis je bio vrlo velik zbog
manjka drugih atraktivnih ulaganja, a prinosi su smanjeni. Naime, prinos
na jednogodi$nje trezorske zapise je pao na 2,6 posto u lipnju, $to je ispod
razine oCekivane inflacije u 2011. godini. Struktura upisanih trezorskih
zapisa pokazuje da se smanjuje udjel trezorskih zapisa uz valutnu klauzuluy,
i to zbog namjere Ministarstva financija da zamijeni kratkoro¢ni dug uz

valutnu klauzulu s dugom u domacoj valuti.
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Slika 4. Prekonoc¢ni i tromjesecni ZIBOR
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Izvor: Thomson Reuters Croatia.
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Tecaj kune prema euru je drugo tromjesecje 2011. godine zavr$io gotovo na
razini prethodnog tromjese¢ja, odnosno, ojac¢ao je za 0,12 posto. Medutim,
drugo tromjesecje ipak nije proslo bez varijacija teCaja. Tako je tecaj kune
prema euru u travnju blago ojacao, $to se, izmedu ostalog, moZe pripisati
poveéanoj ponudi deviza uslijed uskrsnih blagdana. Nakon toga je u svibnju
i prvoj polovici lipnja uslijedilo slabljenje kune zbog relativno visokog
dospijeca trezorskih zapisa uz valutnu klauzulu i potraZznje za eurima
uslijed ocekivanog izdanja obveznice uz valutnu klauzulu. Jacanje kune u
preostalom dijelu tromjesecja, zbog priblizavanja glavnog dijela turisticke
sezone, ali i relativno manjeg dospijeéa trezorskih zapisa uz valutnu
klauzulu, priblizilo je te€aj razini s kraja prvog tromjesecja. Tec¢aj kune
prema euru u prvoj polovici ove i prosle godine pokazuje sli¢na kretanja i

varijacije, samo $to je u 2011. godini u prosjeku visi za 1,8 posto.
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Slika 5. Te€aj kune prema euru
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Izvor: Hrvatska narodna banka.

Mirno d o 7 asrebaikol burz

Burzovni indeks Zagrebacke burze je u drugom tromjese¢ju 2011. godine
bio relativno stabilan, premda je izgubio 2,6 posto na vrijednosti, dok je u
odnosu na kraj 2010. godine porastao za 5,7 posto. Prosjecna je vrijednost
CROBEX-a u drugom tromjesec¢ju iznosila 22.31,68 bodova, uz standardnu
devijaciju od 26,1 bodova, dok je tromjeseéje zavrs$io s 2230,85 bodova.
Pritom je promet dionicama u drugom tromjeseéju 2011. godine pao za
55,8 posto u odnosu na prvo tromjesecje 2011. godine, dok je u odnosu na

isto tromjesedje 2011. godine pao za 23,9 posto.

Pad cijena u lipnju

Cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potro$nji, mjerene indeksom
potros$ackih cijena, smanjene su 0,5 posto u lipnju 2011. godine u odnosu

na svibanj, §to predstavlja najsnazniji lipanjski pad potros$ackih cijena jo$
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od 2002. godine. Medugodis$nja stopa inflacije potros$ackih cijena u lipnju
je iznosila 2,0 posto te tako usporila u odnosu na travanj i svibanj kada je
iznosila 2,4, odnosno 2,5 posto.

Najvedi doprinos lipanjskom smanjenju cijena na mjese¢noj razini dale su
cijene prehrane koje su sniZene 1,3 posto. Posebno snaZan sezonski pad
cijena od 14,4 posto zabiljeZzen je kod povréa. Znatan doprinos dalo je i
smanjenje cijena odjeée, koje je iznosilo 4,7 posto, te pad cijena goriva i
maziva za osobna vozila od 0,9 posto. Najznacajnije djelovanje u suprotnom
smjeru, kao posljedica uobiajenih sezonskih utjecaja uslijed pocetka
turisti¢ke sezone, imale su cijene ugostiteljskih usluga s porastom od 2,3
posto, ponajvise uslijed rasta cijena usluga smje$taja za 18,3 posto, cijene
rekreacije i kulture za 0,9 posto te cijene paket-aranzmana za 13,4 posto.
Kod usporedbe cijena u lipnju ove godine s cijenama u lipnju prosle godine,
zbog svog se znacaja posebno istice rast cijena prehrane od 3,4 posto. Naime,
na prehranu otpada 28,4 posto prosjecne potroSacke ko$arice, a osjetan rast
cijena zabiljeZen je kod kruha i Zitarica (6,1 posto), ulja i masti (23,4 posto)
te mlijeka, sira i jaja (4,5 posto). Znacajan doprinos medugodi$njem rastu
potro$ackih cijena u lipnju do$ao je od cijena goriva i maziva za osobna
vozila, koje su u proteklih godinu dana porasle 13,4 posto, zatim cijena
duhana s rastom od 8,8 posto i cijena tekuéih goriva koje su porasle 21,3
posto. S druge strane, medugodiS$nji pad cijena zabiljeZen je kod odjece i
obude (4,6 posto), povréa (5,4 posto) te rekreacije i kulture (3,0 posto). Cijene

knjiga pale su 6,6 posto, a cijene paket-aranZmana 13,3 posto.

U pogledudrugogéesto kori$tenogpokazateljakretanjacijena- proizvodackih
cijena u industriji (na domacem trzistu) - njihov je medugodisnji rast u lipnju
2011. iznosio 6,0 posto, $to oznacava usporavanje u odnosu na prethodna
tri mjeseca kada je u prosjeku iznosio 6,7 posto. Najveée medugodi$nje
povecanje proizvodackih cijena medu glavnim industrijskim grupacijama
zabiljezeno je kod cijena energije, koje su u lipnju porasle 10,7 posto, a
znacajno su porasle i cijene intermedijarnih proizvoda (6,2 posto) te cijene

netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju (4,6 posto).

20



Slika 6. Indeksi potrosackih cijena i cijena proizvodaéa u industriji
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Izvor: DrzZavni zavod za statistiku.

Ukupni prihodi konsolidirane sredi$nje drzave u prvih su pet mjeseci ove

godine iznosili 43,6 milijardi kuna, $to je 2,5 posto manje nego u istom
razdoblju prethodne godine. Glavni uzroci smanjenja prihoda bili su
izostanak prihoda od posebnog poreza na place, mirovine i druge primitke
(takozvanog «kriznog» poreza) te bazni efekt kod tro$arina na naftu zbog
proslogodi$nje isplate dugovanja INE. Uz to, ponesto su smanjeni prihodi
od doprinosa. Medutim, rast prihoda je zabiljeZen kod poreza na dobit
i dohodak te poreza na dodanu vrijednost. Tako se prihod od poreza na
dodanu vrijednost u prvih pet mjeseci 2011. godine povecao za 1,6 posto
u odnosu na isto razbolje prosle godine, dok je prihod od poreza na dobit
zabiljezio visok medugodis$nji rast od 14,7 posto. Prihod od poreza na
dobit upladuje se prema poslovanju poduzeca prethodne godine, tako da
povecanje ove kategorije prihoda ukazuje na bolje rezultate poslovanja i
veéu dobit poduzeda tijekom 2010. godine nego $to je to bio slucaj tijekom
2009. Prihod od poreza na dohodak biljezi medugodi$nje povecanje od 21,0
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posto. Medutim, ovo je rezultat slabijeg intenziteta povrata poreza nego li
je to bilo u istom razdoblju 2010. godine. Océekuje se da ée se ovaj postotak
smanjiti ve¢ s podacima za lipanj. Prihod od socijalnih doprinosa smanjio
se za 0,5 posto zbog manje zaposlenosti i stagnantnih prosje¢nih placa.
Prihodi od tro$arina biljeZze medugodisnji pad od 11,0 posto. Najznacajniji
pad biljezi prihod od tro$arina na naftu, i to od 21,5 posto, §to je utjecaj
baznogefekta iz prvih pet mjeseci 2010. godine. Naime, baza s po¢etka 2010.
godine je visoka zbog isplate dugovanja koja je INA imala prema drzavi.
Ukoliko bi se taj efekt eliminirao, prihod od troSarina na naftu zabiljeZio
bi blagi medugodi$nji rast. Tro$arine na duhan biljeze medugodisnji rast od
7,9 posto, i to prvenstveno zbog porasta troSarine na cigarete od listopada
2010. godine. Najznacajniji medugodi$nji rast biljeZe troSarine na osobne
automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove, i to za 24,7 posto,
iz Cega je vidljiv oporavak trzi§ta automobilima. Rast su jo$ zabiljezile i
troSarine na luksuzne proizvode za 11,1 posto. Ostali prihodi prora¢una se

ostvaruju u priblizno planiranim iznosima.

Od sije¢nja do svibnja 2011. godine rashodi konsolidirane sredi$nje drzave
iznosili su 50,1 milijardu kuna, odnosno 0,9 posto manje nego u istom
razdoblju lani. Pritom su rashodi za socijalne naknade (mirovine, zdravstvo,
djedji doplatak, porodiljne naknade i naknade nezaposlenima) iznosili 23,1
milijardu kuna, $to je 0,9 posto manje nego proSle godine. Rashodi za
zaposlene iznosili su 13,0 milijardi kuna, s medugodi$njim poveéanjem
od 0,7 posto. Najveéi medugodis$nji rast biljeZze rashodi za kamate, 20,5
posto, uz iznos od 3,5 milijardi kuna. Rashodi za koriStenje dobara i
usluga zabiljezili su medugodis$nje smanjenje od 4,8 posto, pa su ostvareni
u iznosu od 3,7 milijardi kuna. Ovi su rashodi usmjereni ponajprije na
usluge telefona, poste i prijevoza, energije te usluge tekuéeg i investicijskog
odrzavanja. Jedan dio rashoda za koritenje dobara i usluga, s pozicije
intelektualnih usluga, odnosi se na sredstva izdvojena za koristenje fondova
EU-a. Od znacajnijih rashodnih kategorija potrebno je spomenuti i rashode
za subvencije, koji su u prvih pet mjeseci 2011. godine iznosili 3,1 milijardu
kuna i povecani su 1,6 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Najveéi dio rashoda za subvencije utro$en je na subvencije Hrvatskim

zeljeznicama, poljoprivredi te za obrt, malo i srednje poduzetni$tvo.
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Slika 7. Rashodi za socijalne naknade konsolidirane sredisnje drzave
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

povecane za 9,4 milijardi kuna

U razdoblju od sije¢nja do svibnja 2011. godine neto nabava nefinancijske
imovine konsolidirane sredi$nje drZave iznosila je 873 milijuna kuna. Pritom
je nabava nefinancijske imovine iznosila nesto preko 1 milijarde kuna, dok
je prodaja iznosila 146 milijuna kuna. Buduéi da je manjak prihoda nad
rashodima konsolidirane sredi$nje drzave u prvih pet mjeseci ove godine
iznosio 6,4 milijardi kuna, te je trebalo financirati i nabavu nefinancijske
imovine, potreba za neto zaduZivanjem drzave u ovom je razdoblju iznosila
7,3 milijardi kuna. No, neto obveze drzave poveéane su za 9,4 milijardi
kuna, $to je omogudilo poveéanje neto financijske imovine konsolidirane
sredi$nje drZave za 2,1 milijardu kuna. Transakcije financijskom imovinom
su u potpunosti provedene na domacoj imovini. Tako je pozicija novac i
depoziti poveéana za 1,5 milijardi kuna, dok se ostale transakcije odnose
na domace zajmove, dionice i ostale udjele. Veé je spomenuto da su se neto
obveze konsolidirane sredi$nje drzave u razdoblju od sije¢nja do svibnja 2011.
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godine ukupno povecale za 9,4 milijarde kuna. Uvid u strukturu obveza
pokazuje da su se neto domace obveze povecale za 5,7 milijardi kuna, dok
su neto inozemne obveze narasle 3,8 milijardi kuna. Domace su obveze
prvenstveno generirane zajmovima, pri ¢emu su novi zajmovi iznosili
5,0 milijardi kuna, a otpladeno je 265 milijuna kuna dospjelih zajmova.
Istovremeno su novim izdavanjem domadih obveznica kreirane obveze u
iznosu od 1,0 milijardu kuna. S druge strane, otplaceno je 155 milijuna
kuna dospjelih obveznica. Na inozemnom se trzi§tu sredis$nja drzava
dodatno zaduzila novim izdanjem obveznica od 7,8 milijardi kuna, ali je
istovremeno otplatila 5,5 milijardi kuna inozemnih obveznica. Uz to, novo
je inozemno zaduzenje ostvareno zajmovima od 1,9 milijardi kuna, dok su

dospjeli inozemnih zajmovi otpladeni u iznosu od 360 milijuna kuna.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

2009. | 2010. 2011.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena) -6,0 -1,2 -0,8 | 1. tromjesecje
:?rgtrjrlsjtergzl;a proizvodnja, fizi¢ki obujam (%-tna 92 4,4 4,9 Sijetanj-sviban
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) -15,3 -1,8 0,8 | Sijecanj-svibanj
Gradevinarstvo, fiziCki obujam (%-tna promjena) -6,5| -15,9 -9,9 | Sijecanj-svibanj
Turizam, noc¢enja (%-tna promjena) -1,4 2,6 -2,5 | SijeCanj-svibanj
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 14,9 17,4 17,5 1. tromjesecje
Neto placa (%-tna promjena) 2,6 0,6 2,9 Travanj
Potro$acke cijene (%-tna promjena) 2,4 1,1 2,5 Svibanj
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) -21,6 18,2 3,7 | Sijecanj-svibanj
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) -18,8 8,9 -4,6 | Sijecanj-ozujak
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) -26,9 -0,6 3,3 | Sijecanj-svibanj
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) =247 -0,7 -1,5 | Sijecanj-ozujak
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Eﬁég)pozajmljivanje/zaduiivanje (opca drzava, mird. 10,72 | 1462 -5,08| Sijetanj-ofujak
Valutne KaLruie (kra rastiobya. o % na godisnio) raziny | 11:22| 1005 | 10,43|  Suibanj
E;?(?Olilgg;ekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj 0,98 1,07 0,60 Lipanj
Tec€aj EUR (kraj razdoblja) 7,31 7,39 7,37 Lipanj
Tec€aj USD (kraj razdoblja) 5,09 5,57 5,13 Lipanj

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