AKTUALNA EKONOMSKA KRETANJA

Nepovoljna

gospodarska
kretanja”

S 2 BDP- .

tromjesecju 2012. godine

Bruto domadi proizvod je u treem tromjesecju 2012. godine bio za 1,9
posto manji u odnosu na isto razdoblje 2011. godine. Negativna gospodarska
kretanja u treéem tromjeseju potaknuo je pad gotovo svih sastavnica
agregatne potraznje. Pozitivan je doprinos do$ao samo od rasta neto izvoza.
Ipak, desezonirani podaci ukazuju na nastavak usporavanja nepovoljnih
kretanja. Nakon $to se u prvom tromjese¢ju 2012. godine BDP smanjio za
1,0 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, a u drugom za 0,3 posto, u
treem se tromjesecju povecao za 0,1 posto.

Osobna je potro$nja u treem tromjesecju 2012. godine bila za 3,5 posto
manja u odnosu na isto razdoblje 2011. godine. Desezonirani podaci takoder
ukazuju na izostanak oporavka ove sastavnice agregatne potraznje. Osobna
se potro$nja u prvom tromjese¢ju 2012. godine smanjila za 1,2 posto u
odnosu na prethodno tromjesecje, u drugom za 1,5 posto, a u treCem
za dodatnih 0,2 posto. Takva su kretanja osobne potros$nje uvjetovana
ponajprije nastavkom negativnih trendova na trzistu rada, rastom tro$kova

zivota i daljnjim slabljenjem potrosackog optimizma stanovnistva.

Drzavna je potro$nja u treem tromjeseju 2012. godine zabiljezila
medugodis$nji pad od 0,4 posto. Promotre li se desezonirani podaci,
vidljivo je da je nakon kratkotrajnog oporavka drzavne potro$nje u drugom
tromjesecju prosle godine, u tre¢em uslijedilo njezino ponovno smanjenje.

* Prilog su pripremili Tanja Broz, Goran Buturac, Ivana Ra$i¢ Bakarié, Sunéana Slijepéevié
(Ekonomski institut, Zagreb), Dinko Pavuna i Dragica Smilaj (Ministarstvo financija Republike
Hrvatske).
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Nakon $to se u prvom tromjesec¢ju 2012. drzavna potro$nja smanjila za
0,3 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, u drugom tromjeseéju se

povecala za 1,0 posto, da bi se u treem tromjesec¢ju ponovno smanjila za
0,5 posto.

Investicijska je aktivnost s medugodi$njim padom od 4,3 posto u treéem
tromjeseéju 2012. godine, dala najznacajniji negativan doprinos ukupnim
gospodarskim kretanjima. Za usporedbu, u 2011. godini investicije su
takoder zabiljezile medugodi$nji pad i to za 8,6 posto. Na nepovoljna
kretanja ukazuju i desezonirani podaci. Tako je u prvom tromjesecju 2012..
godine razina investicija bila veca za 0,3 posto u odnosu na prethodno
tromjeseCje, da bi se u drugom smanjila za 4,1 posto, a u treem za 0,4
posto. Spomenuta su kretanja najve¢im dijelom odredena negativnim
trendovima u gradevinarstvu.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canaday).
Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.
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Realni se izvoz roba i usluga u tre¢em tromjesecju 2012. godine smanjio
za 0,1 posto na medugodi$njoj razini, a uvoz za 3,3 posto. Medutim,
desezonirani podaci ukazuju na poveéanje izvoza i smanjenje uvoza u
treCem tromjesedju 2012. godine. Nakon §to se realni izvoz roba i usluga
u prvom tromjese¢ju 2012. godine smanjio za 1,9 posto u odnosu na
prethodno tromjesedje, u drugom se poveéao za 1,7 posto, a u treCem za
1,0 posto. Istovremeno, uvoz roba i usluga u prvom se tromjese¢ju 2012.
godine povecao za 4,3 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, u drugom
se tromjesedju smanjio za 4,1 posto, dok se u treCem tromjese¢ju smanjio

za 0,5 posto.

Smanienie industrii vodni

u Cetvrtom tromjesecju 2012.

Ukupna je industrijska proizvodnja u 2012. godini smanjena za 5,5 posto.
Analiza desezoniranih podataka na tromjese¢noj razini pokazuje da je
nakon pada proizvodnje u prvom tromjesecju i stagnacije u drugom i treCem
tromjese¢ju, u Cetvrtom tromjesecju zabiljezen ponovni pad aktivnosti.
Industrijska se proizvodnja u Cetvrtom tromjesecju 2012. smanjila za 1,2
posto u odnosu na prethodno tromjesecje i za 5,7 posto u odnosu na isto
tromjeseéje 2011. godine. Nepovoljna su kretanja industrijskog sektora
najve¢im dijelom uvjetovana trendovima u preradivackoj industriji koja
je najvaznija sastavnica ukupne industrijske proizvodnje. U 2012. godini
doslo je do smanjenja proizvodnje preradivackog sektora za 5,3 posto.
Istovremeno je razina aktivnosti rudarstva i vadenja smanjena za 15,3
posto, a opskrbe elektriénom energijom, plinom i vodom za 1,9 posto.
Nepovoljna kretanja u domacoj industriji zapocela su sredinom 2008.
godine pojavom globalne gospodarske krize. Blag oporavak inozemne
potraznje u posljednje dvije godine nije osigurao oporavak domace industrije.
Uz slabu domacu potraznju i nagomilane strukturne probleme zapaza se
nedostatak novih investicija u proizvodne pogone kojima bi se osigurao
snazniji rast proizvodnje. O posljedicama recesije u industrijskom sektoru
mozda najbolje govori podatak da se broj zaposlenih u pravnim subjektima

u razdoblju prosinac 2008. — studeni 2012. smanjio za Cak 56.496 ili za
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19,8 posto. Recesija se i dalje najviSe osjeti u proizvodnji trajnih potro$nih
dobara gdje je razina proizvodnje u ¢etvrtom tromjesedju 2012. smanjena
za 8,9 posto u odnosu na prethodno tromjesecje. Istovremeno se razina
proizvodnje smanjila kod netrajnih proizvoda za $iroku potros$nju za 1,5
posto i kod kapitalnih proizvoda za 7,0 posto. Nasuprot tome, proizvodnja
energije se povecala za 1,8 posto, a proizvodnja intermedijarnih proizvoda
za 4,2 posto. Oc¢ekivani sporiji rast inozemne potraznje, uz slabu domacu
potraznju, sugerira izostanak snaznijeg industrijskog rasta i u 2013. godini.

Pad mal aie tickom ieseni

Realni se promet u trgovini na malo u prvih jedanaest mjeseci 2011. godine
smanjio za 3,9 posto na medugodi$njoj razini. Rezultat je to neujednacenih
kretanja tijekom godine. Kratkotrajan predah od nepovoljnih kretanja
zabiljezenih u prvoj polovici godine, donijela je relativno uspje$na turisticka
sezona pri ¢emu je tijekom ljetnih mjeseci ostvaren blagi rast realnog
prometa i oporavak aktivnosti. Ocekivano, zavrSetkom turisti¢ke sezone
ponovno su zapocCela negativna kretanja. Realni je promet u studenom
bio za 1,0 posto manji nego u rujnu, dok je u usporedbi s listopadom bio
na priblizno istoj razini. Nepovoljna kretanja na trziStu rada, obiljeZena
rastom nezaposlenosti i padom realnih placa te pesimizam potro$aca i
dalje su medu vodeéim preprekama oporavku trgovine na malo. Analiza
kretanja po djelatnostima u prvih jedanaest mjeseci, pokazuje da je najveéi
doprinos ukupnim kretanjima dalo smanjenje prodaje trajnih potro$nih
dobara. Pri tome je najveéi pad aktivnosti zabiljeZzen kod prodaje motornih
vozila. Slijede tekstilni proizvodi, obuéa, elektri¢ni aparati i namjeStaj.
Pesimisti¢na oéekivanja o daljnjem rastu nezaposlenosti i nepovoljnim

ukupnim gospodarskim kretanjima ne idu u prilog rastu trgovine na malo.

N | nih | . o

U gradevinskom su sektoru nastavljena negativna kretanja. Obujam

gradevinskih radova u prvih jedanaest mjeseci 2012. godine smanjio se za
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11,2 posto u odnosu na isto razdoblje 2011. Rast aktivnosti u listopadu
prosle godine bio je tek privremenog karaktera, buduéi da su u studenom
ponovno zabiljezena negativna kretanja. Obujam gradevinskih radova u
studenom se smanjio za 3,3 posto u odnosu na listopad, dok se u odnosu
na isti mjesec 2011. smanjio za 11,6 posto. Razina gradevinskih aktivnosti
kontinuirano se smanjuje jo§ od sredine 2008. godine. Citavo je razdoblje
obiljezeno slabljenjem potraznje za nekretninama, znac¢ajnim usporavanjem
investicijske aktivnosti, te izostankom velikih drzavnih infrastrukturnih
projekata. Da se nepovoljnim kretanjima u gradevinarstvu jo$ uvijek ne
nazire kraj, potvrduje i podatak o broju izdanih odobrenja za gradenje.
Tako se u razdoblju sije¢anj-studeni 2012. ukupan broj izdanih odobrenja
za gradenje smanjio za 12,7 posto u usporedbi s istim razdobljem 2011. Uz
to, negativna ocekivanja o ukupnim gospodarskim kretanjima u narednim

mjesecima dodatno otezavaju oporavak gradevinskog sektora.

Uspies tid) i

Suprotno ukupnim gospodarskim kretanjima, turisti¢ki je sektor u prvih
jedanaest mjeseci 2012. godine zabiljeZio rast aktivnosti. U tom je razdoblju
ostvareno 3,4 posto vise dolazaka i 4,0 posto viSe nocenja u odnosu na
isto razdoblje 2011. godine. Pozitivna kretanja u turizmu rezultat su rasta
dolazaka i noéenja stranih turista koji su u razdoblju sije¢anj-studeni
2012. ostvarili 91,9 posto od ukupnog broja nocenja. Pri tome su se
nocenja stranih gostiju u prvih jedanaest mjeseci povecala za 5,1 posto,
dok su se nocenja domacih gostiju smanjila za 6,8 posto. Istovremeno
se, promatrajuéi nocenja stranih turista, zapaZa da su najveci rast broja
nocenja ostvarili turisti iz Njemacke (11,7 posto), Poljske (8,8 posto) i
Austrije (5,5 posto). Nasuprot tome, najve¢a su smanjenja zabiljeZzena kod
turista iz Italije (9,2 posto) i Slovenije (2,4 posto). Oéekivano smanjenje
broja dolazaka i noéenja domacih gostiju posljedica je recesije domaceg
gospodarstva pradene rastom nezaposlenosti i padom realnih pla¢a. Medu
najvaznije novine u turistickom sektoru, u ovoj godini mogu se ubrojiti:
diferencirana stopa PDV-a od 10,0 posto za turizam, ulazak Hrvatske u EU

te usvajanje Strategije razvoja hrvatskog turizma do 2020. godine.
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Slika 2. Realni sektor
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Napomena: Desezonirano metodom X11ARIMA (Statistics Canaday).
Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Povedanie vanisl nske rol .

Vanjskotrgovinska robna razmjena Hrvatske s inozemstvom postupno se
oporavlja. U prvih se jedanaest mjeseci 2012. godine kunska vrijednost
izvezene robe povecala za 2,8 posto na medugodi$njoj razini. Istovremeno se
uvoz roba iz inozemstva u Hrvatsku povecao za 0,8 posto. Takva su kretanja
utjecala na smanjivanje deficita vanjskotrgovinske robne razmjene za 2,0
posto. Najvedi doprinos ukupnim izvoznim kretanjima dala je preradivacka
industrija. U razdoblju sijecanj-studeni 2012. izvoz preradivackog sektora
povecao se za 1,5 posto na medugodis$njoj razini. Tomu je najvise pridonio
rast izvoza koksa i rafiniranih naftnih proizvoda, metala i metalnih
proizvoda, osnovnih farmaceutskih proizvoda i pripravaka, te prehrambenih
proizvoda. Istovremeno, uz preradivacku industriju, ostvaren je i izvozni
rast u djelatnostima poljoprivrede, $umarstva i ribarstva - za 22,6 posto.
On je najveéim dijelom rezultat veleg izvoza roba biljne i stocarske

proizvodnje, lovstva i s njima povezanih usluznih djelatnosti. Na kretanje
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ukupnog robnog izvoza Hrvatske nepovoljno je utjecalo smanjenje izvoza
ostalih prijevoznih sredstava (brodova). U razdoblju sije¢anj-studeni 2012.
izvoz brodova smanjio se za 2,2 milijarde kuna u odnosu na isto razdoblje
2011. godine. Medugodi$nje poveéanje uvoza roba iz inozemstva u prvih
jedanaest mjeseci prosle godine prvenstveno je rezultat ve¢eg uvoza ostalih
prijevoznih sredstava (uglavnom brodova i zrakoplova), prehrambenih
proizvoda, elektriéne energije i plina te sirove nafte i prirodnog plina. S
druge strane, u promatranom se razdoblju najvise smanjio uvoz motornih

vozila, kemikalija i kemijskih proizvoda te metala i metalnih proizvoda.

N i Uivanie drs .

Ukupni je dug svih sektora prema inozemstvu, na kraju rujna 2012.
godine iznosio 45,6 milijardi eura Sto je za 0,3 posto manje u odnosu na
prosinac 2011. godine. Valja istaknuti da je to najmanja razina inozemnog
duga zabiljezena jo$ od listopada 2010. Dva su ¢imbenika utjecala na to
smanjenje. Prvo, inozemni dug banaka postupno se smanjuje od pocetka
2012. godine. Tako se u rujnu 2012. dug banaka smanjio za 4,7 posto na
medugodis$njoj razini. Valja primijetiti da je smanjenje inozemnog duga
banaka gotovo u cijelosti rezultat smanjenja njihovog kratkoro¢nog duga.
Drugi je razlog smanjenja ukupnog inozemnog duga smanjenje duga ostalih
domacih sektora prema inozemstvu. Koncem rujna 2012. godine on je bio
za 6,6 posto manji u odnosu na isti mjesec 2011. Istovremeno, za razliku od
banaka i ostalih domacih sektora, inozemna se zaduzenost drzave povecala
za 20,3 posto. Time se povecao i udio inozemnog duga drzave u ukupnom
inozemnom dugu Hrvatske s 15,0 posto u rujnu 2011. godine na 18,4 posto
u rujnu 2012. godine. Prema procjenama Hrvatske narodne banke, ukupni
¢e se inozemni dug u 2013. godini povecavati i to kao posljedica veleg
zaduzZivanja drzave na inozemnim trziStima. Procjenjuje se da bi u 2013.
godini ukupni inozemni dug mogao doseéi 101,7 posto bruto domaceg
proizvoda (Bilten Hrvatske narodne banke, br. 187, 2013.).

Privredna kretanja i ekonomska politika 133 / 2012. 13



Slika 3. Stopa promjene bruto inozemnog duga u odnosu na prosinac 2011.
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Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka.

Povedani enost

Negativna kretanja na trzi$tu rada obiljezila su prvih jedanaest mjeseci
2012. godine. U tom je razdoblju zaposlenost u prosjeku smanjena za 2,3
posto na medugodi$njoj razini. Pri tome je najvece smanjenje zaposlenosti
zabiljeZeno u sektoru individualnih poljoprivrednika, i to za 6,8 posto,
zatim u sektoru obrtnika i samostalnih profesija za 3,5 posto, dok se
prosjecan broj zaposlenih kod pravnih osoba smanjio za 2,0 posto. Analiza
kretanja zaposlenosti kod pravnih osoba po djelatnostima, pokazuje da su
najveéa smanjenja zabiljeZena u djelatnostima proizvodnje metala, ostalim
stru¢nim, znanstvenim i tehni¢kim djelatnostima te djelatnostima
gradnje zgrada. Istovremeno je najvece povecanje zaposlenosti zabiljeZeno
u djelatnostima zapoS$ljavanja, uredskim administrativnim i pomoc¢nim
djelatnosti te u djelatnostima uklanjanja otpadnih voda. Broj nezaposlenih
osoba registriranih pri Hrvatskom zavodu za zapo$ljavanje u studenom

2012. porastao je za 10,4 posto na medugodiS$njoj razini. Registrirana je

14 Nepovoljna gospodarska kretanja



stopa nezaposlenosti u studenom 2012. godine iznosila 20,4 posto, $to je za

0,8 postotnih bodova vi$e u odnosu na prethodni mjesec.

. enie plad

Prosje¢na nominalna neto placa isplacena u listopadu 2012. godine iznosila
je 5.487 kuna (949 USD ili 732 EUR). U usporedbi s istim mjesecom 2011.
godine, ona se nominalno povecala za 1,5 posto, a realno smanjila za 3,1
posto. Prosje¢na je nominalna neto placa isplac¢ena u razdoblju sije¢anj-
listopad 2012. godine iznosila 5.457 kuna, §to je odnosu na isto razdoblje
2011. godine nominalni rast od 0,9 posto i realni pad od 2,2 posto. Analiza
kretanja prosje¢nih neto placa po djelatnostima, pokazuje da su najveca
smanjenja zabiljeZena u pomoénim djelatnostima kod financijskih usluga
i djelatnostima osiguranja, u upravljackim i savjetodavnim djelatnostima
te u djelatnostima socijalne skrbi bez smje$taja. Istovremeno su najveéa
povecanja realnih neto plad¢a ostvarena u ostalim struénim, znanstvenim
i tehni¢kim djelatnostima, djelatnostima sanacije okoliSa i gospodarenja

otpadom te djelatnostima vadenja sirove nafte i prirodnog plina.

smanienie kredi Uzedima | "

Prema desezoniranim podacima novéana masa je od drugog tromjesedja
2012. godine blago rasla no taj je porast prekinut u prosincu znacajnim
padom zbog kojeg je medugodi$nja stopa rasta tada smanjena na samo
1,1 posto. Relativno visoka inflacija tijekom 2012. godine dovela je do
pada realne vrijednosti novcane mase. Sli¢na se kretanja opazaju i kod
ukupnih likvidnih sredstava (M4), pri ¢emu je u prosincu ipak zabiljezen
blag desezonirani mjeseéni porast od 0,2 posto te medugodi$nji rast od
3,3 posto. S nastavkom nepovoljnih gospodarskih kretanja nastavlja se i
trend pada ukupnih kredita. Tako su krajem studenog 2012. godine ukupni
krediti privatnom sektoru smanjeni za 3,7 posto na medugodi$njoj razini.
Pad kredita trgovackim drustvima bio je veéi od pada kredita stanovnistvu i

iznosio je 6,7 posto. Pad kredita prisutan je ¢ak i nakon isklju¢ivanja u¢inka
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preuzimanja kreditnih obveza brodogradilista od strane Ministarstva
financija, zbog ¢ega se ovi krediti sada knjize kao krediti drzavi, a ne
trgovackim drustvima. Krediti stanovni$tvu snazno ovise o dinamici
stambenih kredita koji obuhvadaju gotovo polovinu ukupnih kredita
stanovni$tvu. Kako su stambeni krediti tijekom 2012. godine uglavnom
stagnirali, a iznosi ostalih kredita se smanjili, tako su smanjeni i ukupni
krediti stanovni$tvu. U studenom 2012. oni su bili manji za 0,9 posto u

odnosu na studeni 2011.

Okvir 1. Medunarodno okruZenje

lako je u tre¢em tromjesecju protekle godine zabiljezen blag rast ukupne aktivnosti,
gospodarstvo Europske unije oporavlja se sporije od ocekivanja. Desezonirani podaci
pokazuju da je bruto domaci proizvod Europske unije (EU-27) u treéem tromjesecju
2012. godine zabiljezio rast od 0,1 posto u odnosu na prethodno tromjesecje. To je
prva stopa rasta koju je europsko gospodarstvo ostvarilo jo$ od tre¢eg tromjesecja
2011. godine. Najznacajniji doprinos ukupnim gospodarskim kretanjima dao je izvoz
koji se u tre¢em tromjesecju povecao za 0,9 posto u odnosu na prethodno tromjesecje.
Istovremeno se uvoz povecao za 0,1 posto. Osim izvoza, i osobna je potrosnja
pogodovala povec¢anju bruto domaceg proizvoda u tre¢em tromjesecju. Nakon
smanjenja u prvom tromjesecju za 0,1 posto u odnosu na prethodno tromjesecje
i u drugom tromjesecju za 0,3 posto, osobna se potroSnja u treéem tromjesecju
povecala za 0,1 posto. Promet u trgovini na malo se i dalje smanjuje te je u listopadu
2012. bio manji za 1,1 posto nego u rujnu. Visoka nezaposlenost, pesimizam i slabo
povjerenje potrosaca jo$ uvijek ne pogoduju znatnijem jaCanju osobne potro$nje.
Investicijska aktivnost u EU-27 nastavila je slabiti. Nakon smanjenja investicija u
prvom tromjesecju za 0,5 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, te za 1,7 posto
u drugom tromjesecju, u treéem je tromjesecju zabiljezeno daljnje smanjenje za 0,6
posto. Drzavna je potrosSnja u tre¢em tromjesecju 2012. ostala na razini potrosnje
ostvarene u prethodnom tromjesedju.

Struénjaci Medunarodnog monetarnog fonda smanijili su svoje projekcije gospodarskog
rasta Europske unije za 2013. godinu za 0,3 postotna boda. Procjenjuju da ¢e se
u 2013. godini bruto domadi proizvod EU-27 povecati za samo 0,2 posto. Bruto
domadi proizvod SAD-a je u treéem tromjesecju 2012. godine nastavio rasti te je
bio veéi za 0,7 posto u odnosu na prethodno tromjesecje. Istovremeno, osobna se
potroSnja povedala za 0,3 posto, drzavna potrosnja za 1,1 posto, izvoz za 0,3 posto,
dok su investicije ostale na priblizno istoj razini. Prema procjenama Medunarodnog
monetarnog fonda, gospodarstvo SAD-a ¢e u 2013. godini ostvariti rast od 2,0
posto.

Izvor: Eurostat, Europska sredisnja banka, Monthly Bulletin, sijecanj 2013., Medunarodni
monetarni fond, World Economic Outlook, sijecanj 2013.
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| pad prinosa na trezorske zapise

Veéi dio 2012. godine obiljezile su visoka likvidnost novcanog trzista
i niske kamatne stope, s izuzetkom sredine prvog tromjeseéja te ljetnih
mjeseci. Sredinom prvog tromjese¢ja doslo je do smanjene likvidnosti jer
je, u cilju stabilizacije te¢aja, HNB krajem sije¢nja poveéao stopu obvezne
pricuve s 14 na 15 posto te uveo izvanredni obra¢un pri¢uve. U ljetnim je
mjesecima likvidnost smanjena zbog pove¢ane potraznje za gotovinom, ali
i zbog olekivanog izdanja drzavnih obveznica na domacem trzistu, koje
je znacilo privremeni odljev likvidnosti iz financijskog sustava. Ostatak
godine vladala je visoka likvidnost, a prekonoéni se ZIBOR uglavnom kretao
na razini ispod jedan posto. U takvim je uvjetima Ministarstvo financija
moglo izdavati trezorske zapise uz za njih povoljnije uvjete. Prinosi na
trezorske zapise cijelu 2012. godinu imali su trend pada te su spusteni s 4,5
posto na tromjesecne, 5,25 posto na polugodi$nje te 5,45 posto na godi$nje
trezorske zapise na pocetku godine, na 1,25, 2,1, odnosno 2,6 posto na
kraju godine, $to su i najnizi prinosi ostvareni u 2012. godini. Na kraju
2012. godine, ukupna je vrijednost izdanih trezorskih zapisa iznosila 25,9
milijardi kuna, $to je 26,1 posto viSe nego na kraju 2011. godine, s tim da
se gotovo cijelo povecanje odnosi na izdanje trezorskih zapisa u eurima iz

veljace ove godine.

Stabilan te€aj krajem godine

Za razliku od 2011. godine kada je tecaj kune prema euru u veéem dijelu
godine imao trend deprecijacije, u 2012. su oscilacije teCaja ostvarene bez
izrazenog trenda rasta ili pada. Deprecijacijski pritisci vladali su poc¢etkom
2012. godine te u svibnju, ali ih je HNB uspio neutralizirati pove¢anjem
stope obvezne pricuve u sijeénju te deviznom intervencijom u svibnju,
nakon ¢ega dolazi do promjene trenda i aprecijacije koja je intenzivirana u
rujnu, kada se HNB odlucio za intervenciju otkupljujuéi eure. Iako devizna
intervencija krajem rujna nije bila previse izda$na ona je promijenila smjer
kretanja tecaja te je on u sljede¢ih mjesec dana deprecirao za vise od 2
posto, da bi se nakon toga u preostalom dijelu godine stabilizirao na razini
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od oko 7,53 kune za jedan euro. Krajem 2012. godine te¢aj kune prema
euru dosegao je vrijednost (7,546) koja je za 0,2 posto slabija nego krajem
2011. godine (7,539).

Slika 4. Srednji te¢aj kune prema euru
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Burzovni indeks CROBEX zavr$io je 2012. godinu gotovo na istoj razini
kao i 2011., na 1740 bodova. Unato¢ tome, volatilnosti tijekom godine nije
nedostajalo. Nakon rasta vrijednosti indeksa u prvom tromjesecju 2012.
godine te dosezanja gotovo 1850 bodova, CROBEX je u drugom tromjesecju
potonuo do razine od 1619 bodova. Do kraja godine ostvaren je blag
porast indeksa te povratak na razinu s kraja 2011. godine. S druge strane,
promet dionicama je u 2012. godini nastavio padati te je ukupno iznosio
2,9 milijardi kuna, §to je 44,3 posto manje nego 2011. godine i najnizi
je promet od 2004. godine. Za razliku od domaceg burzovnog indeksa,
vodeéa europska trziSta imala su porast vrijednosti burzovnih indeksa u
2012. godini. Njemacki je burzovni indeks DAX, 2012. godinu zavrsio s

29,1 posto porasta vrijednosti, francuski CAC 40 porastao je za 15,2 posto,
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a Euro Stoxx 50 za 13,4 posto. I regionalna trzista bila su uspje$nija od
hrvatskog u pogledu porasta vrijednosti burzovnih indeksa — ljubljanski
burzovni indeks SBITOP je porastao za 7,8 posto, a beogradski BELEX15
za 5 posto.

Slika 5. CROBEX i promet dionicama na Zagrebackoj burzi
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Izvor: Zagrebacka burza (http://www.zse.hr).

Smirivanje inflacije

Prosjeéna je stopa inflacije u 2012. godini, mjerena indeksom potro$ackih
cijena, iznosila 3,4 posto $to predstavlja ubrzanje u odnosu na 2011.
godinu kada je iznosila 2,3 posto. U Cetvrtom je tromjesec¢ju 2012. godine
zabiljezena prosje¢na stopa od 4,6 posto. Glavne razloge ubrzanju inflacije u
2012. godini treba traZiti u administrativnim odlukama o poveéanju cijena
elektri¢ne energije i prirodnog plina, te odluci o podizanju opée stope poreza
na dodanu vrijednost s 23 na 25 posto. S druge strane, ublazavajuce je na
inflaciju u 2012. godini djelovala smanjena domaca potraznja. Iskljuce li se
cijene energije i prehrane iz indeksa potro$ackih cijena, tada je rast cijena u

2012. godini iznosio tek 1,0 posto.
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U prosincu 2012. godine potroSacke su cijene bile 4,7 posto vise nego godinu
dana ranije. Takvom rastu cijena najviSe su doprinijele cijene prehrane,
koje su povecane za 6,1 posto. Pritom se najviSe istie rast cijena mesa za
7,1 posto i povréa za 18,2 posto. Visoke medugodiSnje stope rasta cijena
zabiljezene su kod elektri¢ne energije (22,1 posto) i plina (31,9 posto). Znatan
rast cijena opazen je kod goriva i maziva za osobna vozila (5,3 posto), duhana
(5,6 posto), te opskrbe vodom i razli¢itih komunalnih usluga (3,4 posto). U
prosincu su potro$acke cijene prosje¢no smanjene za 0,1 posto u odnosu na
prethodni mjesec. Mjese¢no smanjenje cijena zabiljeZeno je i u studenom,
§to ukazuje na smirivanje rasta cijena krajem godine. Najznacajniji utjecaj
na smanjenje potro$ackih cijena u prosincu imalo je sezonsko smanjenje
cijena odjece i obuce za 6,5 posto, pad cijena goriva i maziva za osobna
vozila za 1,4 posto i pad cijena telefonske i telefaksne opreme i usluga za 1,7
posto. Najveéi doprinos u suprotnom smjeru imale su cijene povréa koje su
u prosincu povecane za 13,3 posto.

Proizvodacke cijene industrijskih proizvoda na domacdem su trzistu u
prosincu 2012. godine zabiljeZile medugodisnji porast od 6,9 posto, i to
nakon rasta od 8,4 i 6,6 posto u listopadu i studenom. Ipak, na mjese¢noj se
razini proizvodacke cijene industrije u prosincu u prosjeku nisu mijenjale, a
u studenom su smanjene za 1,1 posto. Prosjean rast proizvodackih cijena
u 2012. iznosio je 7,0 posto, dok je u 2011. iznosio 6,3 posto.

g <unskih b 012

Ukupni prihodi konsolidirane sredi$nje drzave od sije¢nja do studenog
ostvareni su u iznosu od 103,6 milijardi kuna, $to je medugodi$nje
poveéanje od 2,5 posto. Usprkos padu trgovine na malo, odnosno ukupne
osobne potro$nje, porez na dodanu vrijednost biljezi medugodi$nji porast od
8,2 posto. Povecanje prihoda od PDV-a rezultat je izmjene poreznih stopa
i pobolj$ane naplate. Naime, od 1. ozujka 2012. godine poveéana je opca
stopa PDV-a s 23 na 25 posto, a usporedo s time, smanjena je stopa s 23 na
10 posto za pojedine proizvode i usluge kao $to su jestiva ulja i masti biljnog
i zivotinjskog podrijetla, dje¢ja hrana i preradena hrana na bazi zitarica za
dojenc¢ad i malu djecu, isporuka vode, osim vode koja se stavlja na trziste u
bocama ili u drugoj ambalazi, te bijeli Secer od trske i Secerne repe.
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Okvir 2. 1zmjene i dopune Drzavnog proracuna za 2012. godinu

Hrvatski sabor je krajem studenog 2012. godine prihvatio Izmjene i dopune
Drzavnog proracuna za 2012. godinu. Ostvarena gospodarska kretanja bila su loSija
od predvidenih prilikom izrade prora¢una $to je jedan od razloga donosenja ovih
izmjena i dopuna. Izmjenama i dopunama prorac¢una istodobno su povecéani i prihodi
i rashodi za oko 1,4 milijarde kuna. Ukupni prihodi utvrdeni izmjenama i dopunama
proracuna za 2012. godinu iznose 110,3 milijarde kuna. Povec¢anje prihoda rezultat
je bolje naplate prora¢unskin prinoda od ranijih o¢ekivanja te ukljucivanja naknada
HANDA-e u proracun. DoSlo je i do smanjenja plana odredenih prihoda za oko pola
milijarde kuna, $to je posebno vidljivo kod tro$arina. Na rashodnoj strani proracuna,
izmjenama i dopunama povecani su rashodi za 1,5 milijardi kuna u odnosu na
plan iz veljate 2012. godine, te oni sada iznose 120,3 milijarde kuna. Potrebno je
spomenuti kako su, usprkos povecanju, o¢ekivani rashodi drzavnog prora¢una za 1,1
milijardu kuna maniji od rashoda ostvarenih u 2011. Tako su primjerice, rashodi za
zaposlene nominalno smanjeni za 304,5 milijuna kuna u odnosu na 2011. godinu,
Sto je ipak manje od 1,5 milijardi kuna usteda koliko je to bilo utvrdeno proracunskim
planom iz veljate. Naime, zbog duzine trajanja pregovora oko izmjena kolektivnih
ugovora za javne sluzbe, puna usteda na rashodima za zaposlene nije se mogla
ostvariti. Takoder, izmjenama i dopunama proratuna poveéane su i subvencije za
379,8 milijuna kuna i to prvenstveno subvencije za restrukturiranje brodogradilista.
Naime, u 2012. godini drzava je preuzela dug brodogradnje u iznosu od 9,3 milijarde
kuna, te dodatno podupire proces restrukturiranja kroz subvencije, a sukladno
programu restrukturiranja brodogradiliSta kojem je cilj poboljSati njihovu dugoro¢nu
konkurentnost i odrZivost. Izmjenama i dopunama proracuna povecani su i financijski
rashodi za 415,8 milijuna kuna, ponajvise zbog neocekivane polugodi$nje otplate
kamata po obveznicama izdanim u 2012. godini. S druge strane, racionalizacijom
su poslovanja materijalni troSkovi smanjeni za 211,5 milijuna kuna. Smanjene su
i pomodi iz proracuna u iznosu od 131,7 milijuna kuna te ostali rashodi za 106,8
milijuna kuna. Ipak, najveée je smanjenje ostvareno na rashodima za nabavu
nefinancijske imovine, za 424,0 milijuna kuna. Novim je planom za 2012. godinu
manjak drzavnog proracuna projiciran na razini od 3,0 posto BDP-a, dok je ukupni
manjak proratuna konsolidirane opcée drzave (s ukljuéenim izvanproracunskim
korisnicima i lokalnom drzavom) projiciran na razini od 3,5 posto BDP-a.

Prihodi od socijalnih doprinosa zabiljeZili su u prvih jedanaest mjeseci
prosle godine pad od 1,4 posto u odnosu na isto razdoblje godinu dana
ranije. Medutim, ovaj je pad ¢ak i ne$to manji od ocekivanja s obzirom
na izmjene u sustavu doprinosa i negativna kretanja na trzi$tu rada. Za
relativno dobro ostvarivanje prihoda po osnovi doprinosa zasluzna je bolja
naplata, odnosno primjena uredbe kojom se onemogucuje isplata placa bez
uplate doprinosa koja je na snazi od 1. svibnja 2012. godine. Usporedo s
ovom uredbom, u primjeni je nova, snizena stopa doprinosa za zdravstveno
osiguranje, koja iznosi 13 posto (dok je ranije iznosila 15 posto), a usvojena

je s namjerom smanjenja poreznog opterecenja rada. Prihod od poreza na
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dohodak je u istom razdoblju poveéan za 0,5 posto. Izmjene u sustavu
oporezivanja dohotka uvedene 1. oZujka imale su blagi negativni utjecaj na
prikupljanje prihoda prora¢una po ovoj osnovi, a negativni doprinos dala su
i kretanja na trzi$tu rada. Medutim, do blagog povecanja prihoda od poreza
na dohodak doslo je zbog izmjena u Zakonu o porezu na dohodak kojim se
od srpnja 2010. godine ukidaju neke porezne olaksice poreza na dohodak,
a Ciji su cjelogodisnji ucinci vidljivi kod povrata poreza za 2011. godinu, a
s isplatom u 2012. godini. Stoga je povrat poreza i prireza na dohodak po
godi$njoj prijavi u prvih jedanaest mjeseci 2012. godine bio manji za 16,9
posto nego u istom razdoblju prethodne godine.

Prihod od poreza na dobit je od sije¢nja do studenog 2012. godine porastao
za 5,9 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a rezultat je
ostvarene dobiti poduzeca tijekom 2011. godine. Prihod od troSarina
zabiljezio je medugodi$nji pad od 2,2 posto, pri ¢emu pad biljeze gotovo sve
troSarinske kategorije, izuzev prihoda od tro$arina na duhan i na alkoholna
pica. Najizrazeniji pad opaZen je kod troSarina na automobile, ostala
motorna vozila, plovila i zrakoplove. Prihod od najznacajnijih trosarina,
onih na naftu i naftne derivate, na medugodis$njoj je razini smanjen za
5,0 posto. Ovaj pad jednim je dijelom rezultat utjecaja baznog efekta s
pocetka 2011. godine (od oZujka 2011. godine smanjene su troSarine na
naftne derivate za 15 lipa po litri goriva), a drugim dijelom smanjene
potro$nje naftnih derivata. Prihod od troSarina na duhan tijekom prvih
jedanaest mjeseci 2012. godine povecan je za 5,9 posto. Uredbom Vlade, od
kraja studenog 2012. godine mijenja se iznos tro$arine na cigarete, a radi
postupnog dostizanja minimalnih iznosa tro$arina na cigarete propisanih
direktivama EU-a. Time se stopa proporcionalne tro$arine na cigarete
povecava s 33 na 36 posto od maloprodajne cijene. Takoder, mijenja se i
iznos minimalne tro$arine koja umjesto dotadasnjih 375 kuna za tisuéu
komada sada iznosi 486 kuna.

Bl enie driavnih rashod

U razdoblju od sije¢nja do studenog 2012. godine rashodi konsolidirane
sredi$nje drzave iznosili su 109,7 milijardi kuna, $to je 0,6 posto manje
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nego u istom razdoblju godinu dana ranije. Rashodi za socijalne naknade
(mirovine, zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade
nezaposlenima) iznosili su 51,4 milijarde kuna, 0,2 posto manje nego
godinu dana ranije. Rashodi za zaposlene bili su pribliZzno istog iznosa kao
i prethodne godine, dok su rashodi za koriStenje dobara i usluga smanjeni
za 5,0 posto. Nastavljen je trend rasta rashoda za kamate koji su u prvih
jedanaest mjeseci 2012. iznosili 7,9 milijardi kuna uz medugodis$nji rast od
13,4 posto. U isto su vrijeme rashodi za subvencije smanjeni za 12,1 posto.
Veliki pad, od 22,8 posto, biljeze subvencije poduzec¢ima u javnom sektoru,
dok su subvencije trgovackim dru$tvima izvan javnog sektora smanjene
za 2,8 posto. U strukturi subvencija i dalje su najzastupljenije subvencije
Hrvatskim Zeljeznicama, poljoprivredi, te obrtni$tvu i malom i srednjem

poduzetnistvu.

Slika 6. Prihodi drzavnog proracuna od socijalnih doprinosa
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Izvor: Ministarstvo financija RH.
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Neto povecanje nefinancijske imovine konsolidirane sredi$nje drzave
iznosilo je 2,2 milijarde kuna u prvih jedanaest mjeseci 2012. To je rezultat
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nabave imovine u iznosu od 2,5 milijardi kuna i prodaje u iznosu od 275,5
milijuna kuna. U isto je vrijeme doslo do neto povecanja financijske imovine
za 2,8 milijardi kuna. Neto obveze konsolidirane sredi$nje drzave poveéane
su za 11,0 milijardi kuna. Radi usporedbe, u prvih jedanaest mjeseci 2011.
godine neto obveze sredi$nje drzave poveéane su za 16,1 milijardu kuna.
Prirast obveza u 2012. ipak je bio manji kao rezultat smanjene neravnoteze
izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. Od 11,0 milijardi kuna novih
obveza, neto inozemne obveze poveéane su za 8,3 milijarde kuna dok su
neto domace obveze poveéane za 2,7 milijardi kuna. Na domacdem je trzistu
sredi$nja drzava generirala 10,1 milijardu novog zaduZivanja obveznicama,
a isplatila 3,9 milijardi kuna dospjelih obveznica. Doslo je i do novog
zaduZenja u obliku zajmova u iznosu od 1,8 milijardi kuna, a otpladeno
je 5,2 milijarde kuna dospjelih domacdih kreditnih obveza. Na inozemnom
trzi$tu nove su obveze prvenstveno generirane zaduzivanjem obveznicama
i to u iznosu od 8,5 milijardi kuna. Uzeti su novi inozemni zajmovi u
iznosu od 824,1 milijun kuna, a otpladena je 1,1 milijarda kuna dospjelih

inozemnih zajmova.

Slika 7. Rashodi drzavnog proracuna za socijalne naknade

U milijunima HRK U %
15.000 —— 5
14.500 ——
14.000 =TT T T — T

13.500-—\———________

13.000 11 —\< 7/\ —/\ — Z/ R

12500 H ™M S Z SY — 1 Ho
12.000 H — N —N\ — M
11500 H —4 H H HHH H H H H H
1100 H 4 H H HHH H H H H H
10500 H —4 H HH H HH H H H H FH
10.000 e T L e 5

1.t.10
2.tr.10
3.tr.10.
4.4r.10
1.tr11
2.4r11
3.r1l.
4.4r.11
1.tr.12.
2.r.12
3.tr12.

[ Rashodi za socijane naknade (lijeva os)

— |\ledugodi$nja stopa promjene (desna os)

Izvor: Ministarstvo financija RH.
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Okvir 3. Proracun konsolidirane srediSnje drzave za 2013. godinu

Pocetkom prosinca 2012. godine Hrvatski sabor usvojio je Drzavni proracun Republike
Hrvatske za 2013. godinu i projekcije za 2014. i 2015. godinu, kao i financijske
planove izvanprorac¢unskih fondova. Plan prihoda proracuna konsolidirane sredisnje
drzave za razdoblije 2013.-2015. temelji se na ocekivanim makroekonomskim
pokazateljima za navedeno razdoblje, uz uvazavanje fiskalnih u¢inaka zakonskih
izmjena u poreznoj politici te daljnjeg prilagodavanja hrvatskog zakonodavstva
pravnoj stecevini EU-a i punopravnog ¢lanstva Republike Hrvatske u EU-u od 1.
srpnja 2013. godine.

Sukladno navedenom ukupni prihodi konsolidirane srediSnje drzave za 2013. godinu
planirani su u iznosu od 117,4 milijarde kuna. Porezne izmjene planirane prorac¢unom
za 2013. godinu odnose se na porez na dodanu vrijednost te posebne poreze i
troSarine. Od 1. sije¢nja 2013. godine na snagu je stupila odredba kojom se propisuje
da ée se snizena stopa PDV-a od 10 posto primjenjivati na usluge pripremanja hrane
i obavljanje usluga prehrane u ugostiteljskim objektima te pripremanje i usluzivanje
bezalkoholnih pi¢ainapitaka, vinaipiva u tim objektima sukladno posebnim propisima.
Takoder, od 1. sije¢nja 2013. godine ukida se nulta stopa PDV-a, a proizvodi koji su
do tada bili oporezivani po nultoj stopi, oporezivat ¢e se stopom od 5 posto, koja se
uvodi kao najniza mogucéa stopa koju propisuje zakonodavstvo EU-a. Na poveéanje
prinoda od PDV-a utjecat ¢e i proces fiskalizacije koji je krenuo s primjenom 1.
sijecnja 2013. godine, a usmjeren je na bolju naplatu poreznih prinoda kod prometa
gotovine te stvaranje lojalne trziSne utakmice smanjivanjem porezne nediscipline.
Na povecanje prihoda u 2013. godini utjecat ¢e i izmjene u troSarinskom sustavu
koje je Republika Hrvatska duzna provesti u svrhu prilagodavanja zakonodavstvu
EU-a. To se prvenstveno odnosi na trosarine na duhan, naftne derivate, luksuzne
proizvode te automobile. Novi model tro$arina na automobile je kombinirani sustav
kojim se posebni porez utvrduje dijelom kao vrijednosni kriterij (na temelju postotka
od prodajne cijene), a dijelom kao ekoloski kriterij (ovisno o emisiji CO2). Poseban
porez na luksuzne proizvode potpuno se ukida od 1. sije€nja 2013. godine, bududi
da nije davao znacajniji doprinos ukupnim proraéunskim prihodima, a njegovo
postojanje u Republici Hrvatskoj Cini luksuzne proizvode cjenovno nekonkurentnim
u odnosu na trziSta drugih zemalja EU-a. Takoder, u 2013. godini postupno ¢e se
povecati troSarine na cigarete i sitno rezani duhan, kako bi se tijekom odobrenog
prijelaznog razdoblja dostigla potpuna uskladenost s pravhom ste¢evinom Europske
unije. lzmjene su potrebne i u okviru tro$arina na naftne derivate u cilju dostizanja
minimalne tro$arine koju propisuje zakonodavstvo EU-a, a od 1. srpnja 2013. uvest
¢e se i trosarina na prirodni plin i elektrinu energiju. Prema najavama to ne bi trebalo
dovesti do znacajnijeg povecanja cijena i optereéenja gradana i gospodarstva novim
nametima jer bi se uskladivanje nacionalnog zakonodavstva s pravnom ste¢evinom
EU-a provodilo iskljucivo u mijeri nuzno potrebnoj sukladno preuzetim obvezama
prema EU-u uz odredena oslobodenja.

Rashodi konsolidirane srediSnje drzave za 2013. godinu planirani su u iznosu od
130,7 milijardi kuna. Ulazak Hrvatske u EU ima odredene implikacije i na rashodnu
stranu prorac¢una, buduéi da proraéunom za 2013. godinu Republika Hrvatska
postaje i u fiskalnom smislu dio EU-a. To se prije svega odnosi na sudjelovanje u
proraéunu EU-a koje ¢e u 2013. godini iznositi 1,7 milijardi kuna. lako ¢e ulazak
u EU i poveéanje koriStenja sredstava pomoci EU-a pozitivno djelovati na ukupnu
ekonomsku aktivnost, ono ¢e istodobno znaciti i dodatne rashode kod projekata
¢iji su korisnici izravno ili neizravno u sustavu prora¢una. Takoder, rashodna strana
proracuna u 2013. godini optereéena je dodatnim pritiscima poput porasta troskova
servisiranja javnog duga nastalog u proteklom razdoblju ili preuzimanjem duga
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brodogradilista, Sto izravno ima za posljedicu porast troskova kamata za oko 2,0
milijarde kuna u odnosu na 2012. godinu. Nadalje, i program restrukturiranja
brodogradilista dodatno ¢e opteretiti drzavni proracun za oko 0,9 milijardi kuna.
Kako bi se navedeni rashodi mogli podmiriti bez znacajnijeg povecanja ukupnih
rashoda proracuna, ostali su rashodi smanjeni. Tako je najve¢e smanjenje planirano
kod rashoda za zaposlene. Naime, Vlada procjenjuje kako ée promjene u kolektivnim
ugovorima u podru¢ju naknada za prijevoz, regresa, bozi¢nica, nekih dodataka na
placu, te uskladivanja razina plaéa u drzavnim agencijama, zavodima i institutima
s plaéama drzavnih sluzbenika, omoguditi znatno smanjenje mase plaé¢a u idu¢im
godinama. Sukladno tome, u 2013. godini planirano je smanjenje mase pla¢a za 1,7
milijardi kuna u odnosu na revidirani plan za 2012. Ukupni materijalni rashodi trebali
bi ostati na razini iz 2012. godine, pri ¢emu se neki rashodi unutar ove kategorije
smanjuju, dok se povecéavaju rashodi za aktivnosti i projekte koji se financiraju
iz pretpristupnih programa pomo¢i EU-a, kao i za aktivnosti vezane uz proces
pridruzivanja EU-u. Prema usvojenom proracunu konsolidirane sredi$nje drzave za
2013. godinu, ukupni manjak u 2013. godini mogao bi iznositi 3,8 posto BDP-a.
Budu¢i da se ocekuje kako ¢e jedinice lokalne i podruéne uprave i samouprave
u prosjeku imati uravnotezene proracune, ukupan manjak opée drzave takoder bi
mogao iznositi 3,8 posto BDP-a.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

2010. | 2011. 2012.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni ( %-tna promjena) -1,2 0,0/ -1,9 srpanj-rujan
Industrijska proizvodnja, fiziCki obujam (%-tna promjena) -1,4 -1,2| -5,5|sije¢anj-prosinac
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) -1,8 1,0/ -3,9| sijecanj-studeni
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -15,9 -9,1| -11,2] sijeCanj-studeni
Turizam, noc¢enja (%-tna promjena) 2,6 7,0, 4,0] sijecanj-studeni
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 17,4, 17,9 20,4 studeni
Neto plac¢a (%-tna promjena) 0,6 1,8 1,5 listopad
PotroSacke cijene (%-tna promjena) 1,1 2,3 47 prosinac
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) 18,2 77 1,6/ sijeCanj-studeni
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 8,6 6,0 1,0| sijecanj-rujan
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) -0,6 7,5 -0,4] sijecanj-studeni
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) -0,8 59| 0,3| sijecanj-rujan
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Neto pozajmljivanje/zaduzivanje (opéa drzava, mird. kuna) -14,62| -14,96| -7,99| sijecanj-rujan

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne
klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini) 10,05| 9.49( 9,69

ZIBOR (prekono¢ni krediti, u % na god. razini, kraj razdoblja) 1,07, 0,76, 0,66 prosinac
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,39, 753/ 7,55 prosinac
Tecaj USD (kraj razdoblja) 5,57 5,82 5,73 prosinac

studeni

Napomena: Postotne promjene izraZene 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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