|. Naznake snazn

oporavka u

Bruto domadi proizvod Republike Hrvatske je u prvom tromjese¢ju 2005. godine
porastao za 1,8 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Ostvarena
medugodi$nja stopa gospodarskog rasta najniza je stopa od recesije iz 1999. godine,
¢ime su se potvrdila predvidanja o usporavanju gospodarske aktivnosti pocetkom
ove godine. Ipak, prema posljednjim podacima o kretanju aktivnosti u pojedinim
djelatnostima (prije svih u industriji, ali 1 u trgovini na malo), u drugom se
tromjeseju moze ocekivati priliéno snazan oporavak ukupne gospodarske

aktivnosti.

Osobna potro§nja je u prvom tromjesedju 2005. godine porasla na medugodi$njoj
razini za 2,4 posto. lako je ostvarena stopa rasta ne$to veca nego kod ostalih
komponenti bruto domacdeg proizvoda u prvom tromjeseju 2005., to je ujedno
najniza stopa rasta osobne potrodnje od treeg tromjese¢ja 2001. godine.
Desezonirani podaci ¢ak pokazuju da osobna potros$nja stagnira od kraja prosle
godine. Unato¢ slabljenju, ona je dala najvei doprinos ukupnom gospodarskom
rastu promatrano na medugodi$njoj razini. Povecanje osobne potrosnje bi samo za
sebe donijelo porast bruto domaceg proizvoda od 1,5 posto, a da su u isto vrijeme
sve druge komponente bruto domadeg proizvoda ostale na razini kao u istom

razdoblju prethodne godine.
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Slika 1. Bruto domacdi proizvod
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Investicije su u prvom tromjese¢ju 2005. godine porasle za 0,3 posto na
medugodi$njoj razini, $to je takoder najniza stopa rasta u posljednjih nekoliko
godina. Na ovakvo kretanje najvei je utjecaj imao pad obujma gradevinskih
radova. U prva Cetiri mjeseca 2005. gradevinski radovi su manji za 6,6 posto u
odnosu na isto promatrano razdoblje prethodne godine. Desezonirani podaci o
kretanju investicija su malo manje «okrutni», te ¢ak ukazuju na blagi oporavak u
odnosu na kraj prethodne godine. U prvom je tromjese¢ju 2005. zabiljeZen porast
zaliha za 15,6 posto na medugodi$njoj razini, §to je vjerojatno posljedica snaZnijeg

usporavanja od o¢ekivanja gospodarskih subjekata.

Drzavna je potro§nja po¢etkom godine ponovo zabiljezila negativnu medugodisnju
stopu rasta, -0,1 posto. Desezonirani podaci pokazuju da je time nastavljen trend
blagog pada potro$nje drzave koji je, uz povremene oscilacije, prisutan u posljednje
etiri godine. Time se nastavlja prelijevanje ucdinaka konsolidacije drZavnih

financija na smanjenje realne potro$nje.
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Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST

Bruto domadi proizvod, realni (%-tna promjena)
Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna promjena)
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena)
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena)
Turizam, no¢enja (%-tna promjena)
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE

Stopa registrirane nezaposlenosti

Neto plac¢a (%-tna promjena)

PotroSacke cijene (%-tna promjena)
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA

lzvoz roba, USD (%-tna promjena)

lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena)

Uvoz roba, USD (%-tna promjena)

Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena)
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ

Saldo konsolidiranog proracuna (sred. drzava, mird. kuna)

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne

klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)

ZIBOR (prekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj razdoblja)

Tecaj EUR (kraj razdoblja)
Tecaj USD (kraj razdoblja)

2003. ' 2004.
4,3 3,8
4,1 3,6
6,1 2,7

22,9 2,0
4,3 2,0
19,1 18,0
5,9 5,9
1,5 2,1
25,7 29,7
41,2 193
32,4 16,7
31,6 17,3
-9,38 -5,74
11,80 11,71
6,67 2,04
7,65 7,67
6,12 5,64

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZawvni zavod za statistikn, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i

www.infoforum.hr.

1,8
4,7
2,2
-6,6
2,7

18,0
3,8
2,9

11,6
6,4
14,6
9,9

-5,48
11,79

3,20
7,31
6,06

2005.

sije¢anj-ozujak
sijeCanj-lipanj
sijeCanj-svibanj
sijeCanj-svibanj

sijecanj-svibanj

svibanj
travanj

lipanj

sijecanj-svibanj
sijecanj-ozujak
sijec¢anj-svibanj

sijeCanj-oZujak

sijec¢anj-ozujak
travanj
lipanj

lipanj
lipanj

Realni je izvoz roba i usluga, prema podacima iz statistike nacionalnih ra¢una, u

prvom tromjese¢ju 2005. godine porastao za 1,0 posto u odnosu na isto razdoblje

prethodne godine, dok je uvoz roba i usluga porastao za 2,1 posto. Nakon $to smo

u posljednje dvije godine navikli na visoke medugodi$nje stope rasta izvoza,

poetkom ove godine doslo je do usporavanja njegovog rasta. Stovise, prema

desezoniranim podacima o kretanju iz tromjesedja u tromjese¢je izvoz roba i

usluga zabiljeZio je manji pad u odnosu na prethodno tromjesedje. Desezonirane

vrijednosti uvoza roba 1 usluga ostale su u prvom tromjese¢ju priblizno na razini s

kraja prosle godine. Na taj se na¢in i izvoz i uvoz uklapaju u sliku usporene

gospodarske dinamike pocetkom ove godine.
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U prvih pet mieseci podbacio izvoz brod

Podaci statistike robne razmjene s inozemstvom dostupni su na mjese¢noj razini, i
u pravilu su raspoloZivi nekoliko mjeseci ranije nego podaci iz statistike
nacionalnih ra¢una. Tako su podaci za robni izvoz i uvoz dostupni ve¢ za prvih
pet mjeseci 2005. Oni pokazuju da je u prvih pet mjeseci ove godine, za razliku od
prosle godine, uvoz roba rastao brZe od izvoza §to je utjecalo na postizanje
vanjskotrgovinskog robnog deficita u iznosu od ¢ak 22,2 milijarde kuna, $to je 9,5
posto viSe nego u isto vrijeme prethodne godine. Izvoz je u prvih pet mjeseci ove
godine bio za 4,0 posto vedi u odnosu na isto razdoblje prosle godine (mjereno u
kunama prema tekuéim cijenama). Glavni razlog usporavanja rasta izvoza nalazi se
u znatno slabijem izvozu brodova (za ¢ak 41 posto u prvih pet mjeseci ove godine
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine) dok je izvoz ostalih proizvoda rastao
po razmjerno visokim stopama. Tako je izvoz hrane poveéan za 30,7 posto, pri
¢emu izvoz $edera 1 proizvoda od Secera za 264,3 posto. S druge strane, uvoz je u
prvih pet mjeseci porastao za 6,8 posto (u kunama) u odnosu na isto razdoblje
prosle godine. Takvo kretanje uvoza rezultat je snaznog rasta uvoza mineralnih
goriva 1 maziva (51,8 posto), a pogotovo elektri¢ne energije za 61,4 posto, to je
ve¢im dijelom uzrokovano snaznim rastom cijena nafte na svjetskim trZi$tima.
Pokrivenost uvoza izvozom iznosila je na kraju prvih pet mjeseci ove godine 47,3

posto.

Snazan rast industrijske proizvodnje

10

u drugom tromjesecju

Nakon usporavanja aktivnosti u industrijskoj proizvodnji u prvom tromjeseju ove
godine, u travnju je uspostavljen trend snaZnog rasta koji je nastavljen u svibnju 1
lipnju. Tako je u prvom tromjeseju ove godine proizvodnja porasla za 0,2 posto
na medugodi$njoj razini, a u drugom iznimno visokih 16,4 posto. Isti je trend
prisutan 1 u preradivackoj industryji, koja je najvaznija sastavnica ukupne
industrijske proizvodnje. Ovakva su kretanja znaajnim dijelom uvjetovana
trendovima u proizvodnji hrane 1 pica te u podru¢ju izdavacke i tiskarske
djelatnosti. Proizvodnja hrane i pi¢a u prvom tromjese¢ju biljeZi neznatan rast na

medugodi$njoj razini, koji je dijelom posljedi¢no vezan uz liberalizaciju domacdeg
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trzi$ta odnosno uz sve veéi uvoz prehrambenih proizvoda. Ipak, drugo tromjesecje
donosi oporavak ove djelatnosti koji je uz snazan rast izdavacke i tiskarske

djelatnosti pozitivno utjecao na kretanje ukupne industrijske proizvodnje.

Slika 2. Obujam industrijske proizvodnje, gradevinskih radova
i prometa u trgovini na malo
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Izvor za originalne podatke: Dizavni zavod za statistiku.

gradevinske aktivnosti

Trend pada gradevinskih aktivnosti, posebice izrazen u velja¢i ove godine
zaustavljen je u oZujku, da bi u travnju i svibnju doslo do stagniranja aktivnosti.
Desezonirani podaci ukazuju da je obujam gradevinskih radova u svibnju manji za
5,3 posto u odnosu na sije¢anj. U prvih pet mjeseci ove godine zabiljezen je pad
aktivnosti za 6,6 posto u odnosu na isto razdoblje 2004. godine. Ovakva kretanja
su djelomi¢no 1 o¢ekivana, buduéi da se usporavanje cestogradnje snazno odrazilo
i na ukupna kretanja u gradevinarstvu. Medutim, u drugom su tromjese¢ju

izvodeni zavr$ni radovi na auto-cesti Zagreb-Split, tako da se oc¢ekivalo da ¢e oni
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donijeti snazniji oporavak gradevinske aktivnosti, koji je za sada izostao. Zasigurno
je da ¢e dinamika gradevinskih aktivnosti u narednim mjesecima znatno ovisiti o
drZzavnom financiranju izgradnje novih dionica cesta predvidenih u razdoblju od
2005. do 2008. godine. Ukoliko bi izostala znadajnija ulaganja, buduéa kretanja bi
mogla biti obiljeZena silaznim trendom bududi da je ve¢ dostignuta razmjerno

visoka razina aktivnosti.

Poved jai tornih vozil

Nakon usporavanja trgovine na malo u prva dva mjeseca ove godine, u ozujku,
travnju i svibnju je do$lo do snaZnog rasta realnog prometa. U odnosu na isti
mjesec 2004. godine realni promet je u svibnju bio veé 6,8 posto, dok je u odnosu
na travanj ove godine promet bio vedi 2 posto. Promatrajuéi kumulativno prvih
pet mjeseci ove godine realni promet u trgovini na malo porastao je 2,2 posto u
odnosu na isto razdoblje 2004. godine. Rast prodaje posebno je izrazen kod
trgovine motornim gorivima i mazivima, §to bi se moglo pripisati povecanju
cijena nafte 1 naftnih derivata kao 1 ve¢em broju osobnih automobila u odnosu na
prethodne godine. Pored toga, rast prodaje u trgovini na malo znadajnim je
dijelom uvjetovan i oporavkom prodaje motornih vozila kao i porastom prodaje u

nespecijaliziranim prodavaonicama Ziveznim namirnicama.

R istickih no¢enja inozemnih ij

Podaci o broju dolazaka 1 nodenja turista u prvih pet mjeseci ove godine ukazuju
na rast aktivnosti u ovoj djelatnosti. U tom je razdoblju ostvareno 2,5 posto vise
dolazaka 1 2,7 posto vise nocenja turista u komercijalnim smje$tajnim objektima u
odnosu na isto razdoblje 2004. godine. Pri tome je zabiljeZen pad nodenja domacih
gostiju za 2,1 posto, dok su nocenja stranih gostiju porasla 4,2 posto. Domaci
turisti su ostvarili 22,7 posto nodenja, a strani 77,3 posto. U strukturi nodenja
stranih turista najvi$e nocenja ostvarili su turisti iz Njemacke - 34 posto, Austrije -
13 posto, Francuske - 9 posto, Slovenije - 8,5 posto. Dobar pocetak turisticke
sezone ispunio je olekivanja temeljena na poja¢anom interesu za Hrvatsku na

medunarodnim turistickim sajmovima.
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U finamil <fiavani

U svibnju 2005. godine bilo je registrirano ukupno 1.403.404 zaposlenih osoba. U
usporedbi s istim mjesecom prethodne godine to je 0,8 posto manje, ¢ime je
nastavljen trend negativnih medugodi$njih stopa rasta zaposlenosti zapocet u
veljadi 2005. godine, §to se moze povezati s usporavanjem ukupne gospodarske
aktivnosti. U odnosu na travanj, broj zaposlenih je u svibnju bio 0,9 posto vedi, a
u odnosu na velja¢u 1,5 posto vedi, ali su ovakvi podaci rezultat uobicajenog
sezonskog utjecaja, zbog Cega se sa zahuktavanjem turisticke sezone mozZe i u
nadolazedim mjesecima olekivati sli¢an razvoj dogadaja. U prvih pet mjeseci 2005.
godine ukupan broj zaposlenih bio je za 0,5 posto manji u odnosu na isto

promatrano razdoblje prethodne godine.

U svibnju je broj zaposlenih u pravnim osobama (tj. u poduze¢ima i ustanovama),
kao najveéem dijelu ukupno zaposlenih, smanjen za 1,0 posto na medugodi$njoj
razini, dok je u odnosu na travanj porastao za 0,8 posto. U svibnju je nastavljen
trend pozitivnith medugodi$njih stopa rasta zaposlenih u obrtu (2,2 posto), no
ukoliko se ostvarena stopa rasta usporedi s prethodno ostvarivanim stopama koje
su bile osjetno viSe, moze se zakljutiti kako dinamika rasta zaposlenih u obrtu
usporava. Podaci o kretanju broja zaposlenih u obrtu takoder otkrivaju sezonsku
komponentu, te je u svibnju broj zaposlenih bio za 1,6 posto ve¢i u odnosu na
travanj, a takvo kretanje bi se moglo nastaviti i tijekom ljetnih mjeseci. Broj
individualnih poljoprivrednika se i dalje kontinuirano smanjuje, te je tako u
svibnju taj broj manji za 9,5 posto na medugodi$njoj razini, odnosno za 0,9 posto

u odnosu na travanj 2005.

Ukupan broj nezaposlenih osoba krajem svibnja 2005. godine iznosio je 308.311,
§to je 1 posto vise nego u istom mjesecu prethodne godine, ali za 3,7 manje nego u
travnju 2005. Time je potvrdeno ocekivano kretanje broja nezaposlenih 1
zaposlenih, pri ¢emu na medugodi$njoj razini uslijed smanjene mogudnosti
gospodarstva za daljnjim povecanjem zaposljavanja raste broj nezaposlenih. No,
uslijed naglaene sezonske komponente u tijeku ljetnih mjeseci dolazi do prividnog

oporavka. Stopa registrirane nezaposlenosti u svibnju je iznosila 18,0 posto.
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Slika 3. Zaposlenost i nezaposlenost
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.

U setiri mi inalni t plaé
4,6 posto, a realni 1,3 posto

Prosje¢na mjese¢na nominalna neto pla¢a po zaposlenom u pravnim osobama
ispladena u travnju 2005. godine iznosila je 4.287 kuna (585 EUR, 744 USD). Na
medugodi$njoj razini to je porast za 3,8 posto, a realno za 0,3 posto. Kumulativno,
u prva Cetiri mjeseca 2005. prosje¢na neto placa bila je nominalno visa za 4,6
posto, a realno za 1,3 posto, u usporedbi s istim razdobljem lani. Pracenjem
porasta placa na medugodis$njoj razini u posljednjih godinu dana vidljivo je
usporavanje rasta placa, kako nominalnih, tako i realnih, pri ¢emu je posebice
uodljiv pad visine stopa rasta poetkom ove godine. Usporavanje stope rasta placa
se takoder moZe povezati s kretanjima ukupne gospodarske aktivnosti, §to se isto
tako moZe uociti, ako se u obzir uzme kretanje placa po pojedinim djelatnostima.
U prvom tromjesedju 2005. godine ispodprosje¢ni rast placa na medugodi$njoj

razini ostvaren je u djelatnostima poljoprivrede, gradevinarstva, trgovine na malo 1
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veliko, javnoj upravi, obrazovanju i ostalim drustvenim, socijalnim i osobnim
usluznim djelatnostima. Iz statistike nacionalnih ratuna se moze vidjeti kako su

upravo ove djelatnosti ostvarile najniZe stope rasta u prvom tromjese¢ju.

Slika 4. Kretanje prosje¢ne mjesecne neto place
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.

Tijekom lipnja ove godine razina potro$ackih cijena smanjila se za 0,1 posto u
odnosu na sviban;j dok je godi$nja inflacija porasla za 0,1 postotna boda, 1 to s 2,8
posto ostvarenih u svibnju na 2,9 posto u lipnju. Ovakav pritisak na rast inflacije
bio je 1 ocekivan s obzirom na visoke cijene nafte na svjetskim trzi$tima pod ¢ijim
su utjecajem maloprodajne cijene svih naftnih derivata u Hrvatskoj tijekom lipnja

dosegnule svoje povijesne razine.
Na mjese¢noj razini najveéi doprinos smanjenju indeksa potrosackih cijena dalo je

pojeftinjenje cijena prehrane za 1,0 posto i to prvenstveno zbog pada cijena povréa

od 10,8 posto. Nadalje, smanjene su i cijene prometa za 0,3 posto pri ¢emu su
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najviSe pojeftinili automobili te motocikli i bicikli. Alkoholna pi¢a i duhan
takoder su zabiljezila smanjenje cijena od 0,1 posto. S druge strane, najveli
mjese¢ni rast cijena imale su cijene ugostiteljskih usluga odnosno cijene usluga
smjestaja (14,3 posto) $to se moze pripisati ulaganjima u povecanje standarda i
kvalitete smjeStajne ponude. To posebno pokazuje 1 indeks u odnosu na prosjek

2001. godine, od kada su cijene povecane za ¢ak 41,6 posto.

Slika 5. Proizvodacke cijene u Hrvatskoj i cijena nafte na svjetskom trziStu

(%-tna promjena, u odnosu na isti mjesec prethodne godine)
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Napomena: Cijena nafte odnosi se na mjesecne prosjeke dnevnib cijena nafte tipa NYMEX Light Sweet
Crude Oil.

Izvori: WIRG Economics i Drzavni zavod za statistiku.

PotroSacke cijena u usporedbi s lipnjem 2004. godine pokazuju povecanje cijene
dobara za 3,1 posto te rast cijena usluga za 2,2 posto. Pritom su cijene prehrane i
bezalkoholnih piéa bile vise za 4,2 posto $to je najizravnija posljedica povecanih
cijena mesa koje, zbog velikog pondera od 9,7 posto u kogarici za izra¢un indeksa
potro$ackih cijena, imaju prilican utjecaj na ukupnu domacu inflaciju. Na
godi$nju inflaciju znatan utjecaj imale su i poveéane cijene goriva i maziva za
osobna vozila (7,4 posto) kao 1 cijene prometnih usluga (5,9 posto). No,

promatraju li se cijene prometa, vidljivo je da su one nize za 0,3 posto §to je
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rezultat sniZenja cijena automobila od prosje¢no 10,7 posto u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Pritisak na godi$nju stopu inflacije dolazio je i od
cijene alkoholnih pica i duhana (10,2 posto), ¢emu su pridonijele i povecéane

troarine na duhanske proizvode iz srpnja prethodne godine.

Cijene industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima su u lipnju po prvi put ove
godine na mjese¢noj razini, zabiljezile smanjenje od 0,2 posto $to je svakako imalo
utjecaja i na kretanje godi$nje stope rasta proizvodackih cijena koja se zadrzala na
razini od 2,4 posto. Kretanje cijena naftnih derivata na svjetskim trzi$tima odrazilo
se na rast cijena od 10,8 posto u djelatnosti proizvodnje koksa 1 naftnih derivata, a
neizravni utjecaj na rast od 8,5 posto ostvaren je i u proizvodnji kemikalija te
proizvodnji guma (5,9 posto). Cijene u opskrbi elektri¢cnom energijom, plinom 1
vodom takoder su porasle 1,5 posto, §to je posljedica rasta cijena skupljanja,
prodi$¢avanja 1 distribucije vode od 5,2 posto zbog utjecaja proslogodisnjeg

zagrebatkog porasta cijena vode za prociScavanje.

Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

U prvom tromjesecju 2005. godine na podrucju Europske unije (EU 25) ostvaren je rast
bruto domaceg proizvoda od 1,6 posto u odnosu ha prvo tromjesecje 2004. godine,
$to je najslabija stopa rasta ostvarena od kraja 2003. godine. Glavni pokretaci rasta
Unije bili su osobna potro$nja i investicije, ¢emu su posebno pogodovale niske
kamatne stope. Slab gospodarski rast u skladu je s projekcijama Europske sredisnje
banke prema kojemu se tijekom 2005. godine ocekuje rast bruto domacdeg proizvoda
na podruéju Europske unije od 1,9 posto (Monthly Bulletin, No. 07/2005). Snazan rast
cijena nafte na svjetskim trziStima predstavlja snaznu koCnicu ubrzavanju rasta i
potencijalnu opasnost u vidu ja¢anja inflacije. Unato¢ tome, rast potrosackih cijena u
Uniji u svibnju je usporen na 1,9 posto, Pad cijena telekomunikacija, odjevnih
predmeta i informatiCke tehnologije pogodovao je usporavanju rasta cijena. Temeljna
inflacija (bez cijena energije) iznosila je u svibnju 1,5 posto. Prve projekcije za lipan;
ukazuju na nesto brzi porast cijena.
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Okvir 1. - Nastavak

Fiskalna politika predstavija glavnu kriticnu tocku u gospodarskoj politici Unije. lako je
prosjecni deficit opée drzave na podru¢ju Europske unije za 2005. godinu procijenjen
na ispod 3 posto bruto domaceg proizvoda, ofekuje se da ée Njemacka, Grcéka i ltalija,
koje su i u 2004. imale veéi deficit od 3 posto, ostvariti neuspjeh u smanjivanju
deficita ispod granine vrijednosti prema Maastrichtskim kriterijima, a da ¢e
istovremeno porasti fiskalni deficit u nekim drugim ¢lanicama Unije (primjerice, u
Portugalu). U sliede¢oj godine oCekuje se porast javnog duga na podru¢ju Europske
unije, s prosjecno 63,8 posto BDP-a u 2004. na 71,7 posto u 2005. Daljnja provedba
fiskalnih i strukturnih reformi u drzavama Unije nuzna je Zele li se ostvariti ciljevi jacanja
produktivnosti i zaposlenosti, te postizanja veéeg gospodarskog rasta.

Na globalnom planu, SAD i Kina su i dalje glavni pokretaci svjetskog gospodarstva. U
prvom tromjesecju 2005. godine u SAD-u je ostvarena stopa rasta bruto domaceg
proizvoda od 3,7 posto na godiSnjoj razini $to je prvenstveno rezultat rasta osobne
potro$nje, izvoza i investicija. U istom razdoblju je u Kini ostvaren godi$nji rast od ¢ak
9,4 posto ¢emu su najviSe doprinijeli snazan izvoz i domacéa potroSnja. Tako je kineski
izvoz u travnju porastao za 31,9 posto u odnosu isti mjesec 2004. godine.

Trend rasta cijena nafte nastavlja se i u drugoj polovici 2005. godine unato¢ stalnim
OPEC-ovim povecanjima proizvodnje. Cijene nafte su na svjetskim trziStima u lipnju
presle 60 dolara po barelu.

Novi insi i . l litil
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Iako je koli¢ina primarnog novca u drugom tromjese¢ju porasla nakon sezonskog
pada pocetkom godine, s ukupno 33,2 milijarde kuna u svibnju je bila samo 6,6
posto vea nego u istom razdoblju proSle godine, $to upucuje na nastavak
usporavanja rasta primarnog novca. Na porast primarnog novca utjecao je najvise
porast gotovog novca izvan banaka, dok su depoziti banaka kod HNB-a blago

smanjeni u odnosu na pocetak godine.

Nov¢ana masa je u svibnju iznosila 36 milijardi kuna, $to je gotovo 1,5 milijardi
kuna ili 4,3 posto viSe nego krajem 2004. Nakon §to je medugodi$nja stopa rasta
nov¢ane mase u prosincu 2004. iznosila samo 2 posto, u svibnju 2005. poveéana je

na 8,6 posto. Depozitni je novac u prvih pet mjeseci porastao 888,7 milijuna kuna,
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dok je gotov novac izvan banaka krajem svibnja iznosio 580,3 milijuna kuna vie
nego krajem 2004. U strukturi depozitnog novca opazaju se uobicajene sezonske
promjene - dok su depozitna sredstva stanovnistva porasla za vi§e od milijardu
kuna ili za 12 posto u odnosu na kraj 2004., depozitna su sredstva trgovackih

drustava smanjena za 277,8 milijjuna kuna ili 2,3 posto.

Ukupna su likvidna sredstva u prva etiri mjeseca padala, da bi u svibnju uslijedio
njihov porast koji je 1 vide nego kompenzirao prethodni pad, te su se ukupna
likvidna sredstva neto povecala ove godine za 660,3 milijuna kuna. Medugodisnja
stopa porasta ukupnih likvidnih sredstava u svibnju je iznosila 10,3 posto, $to je

najvisa medugodi$nja stopa rasta ukupnih likvidnih sredstava od sije¢nja 2004.

Ukupni plasmani banaka nebankarskom sektoru i dalje se povecavaju. Razina
plasmana banaka nebankarskom sektoru u svibnju je dosegla 131,6 milijardu kuna
ili 14,2 posto vise nego u istom pro§logodi§njem mjesecu. U strukturi kredita 1
dalje prevladavaju krediti stanovni$tvu (kunski i devizni) koji iznose 68,2 milijarde

kuna, $to je za 12,6 milijardi kuna viSe od kredita trgovackim drustvima.

Rast medunarodnih pri¢uva se nastavlja i u drugom tromjese¢ju 2005. te one
krajem lipnja iznose 7,6 milijardi eura, $to je poveéanje za 626,3 milijuna eura (9
posto) u odnosu na kraj oZujka. U dolarima, stanje medunarodnih pri¢uva iznosi
9,2 milijardi dolara, §to je samo za 1,5 posto vise nego krajem oZujka. Do snaznijeg
rasta pricuva izrazenih u eurima nego u dolarima doslo je zbog daljnjeg jalanje
dolara u odnosu na euro u drugom tromjese¢ju. Na porast medunarodnih pric¢uva
najvie su utjecale devizne intervencije HNB-a, izdvajanja obvezne pricuve,
izdvajanje grani¢ne obvezne priuve te ostvareni prihod s osnove njihovog

ulaganja.

Poc¢etkom travnja 2005. HNB je uvela operacije na otvorenom trzi§tu kao
dopunski instrument monetarne politike za upravljanje likvidno$¢u, kamatnim
stopama 1 teCajem. Smatra se da bi repo stopa uskoro trebala postati referentnom
stopom na nov¢anom trzi§tu, a raspon repo stope ¢e se kretati izmedu 9% posto,
koliko iznosi kamatna stopa na lombardni kredit, i %2 posto, koliko iznosi
kamatna stopa na prekonoéne depozite banaka kod HNB-a. Kroz repo aukcije

banke mogu povladiti sredstva HNB-a s rokom povrata od tjedan dana, pri ¢emu
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HNB odreduje njihov grani¢ni iznos i cijenu, a kao kolateral sluze trezorski zapisi
Ministarstva financija. Operacije na otvorenom trziStu ce, uz ostala dva
instrumenta - obveznu pricuvu i devizne intervencije, postati jedan od najvaznijih
instrumenata monetarne politike. Istodobno je omogudeno izravno povlaenje i
polaganje sredstava u prekonoéni depozit, za lombardni kredit ukinuto je
ogranitenje trajanja od maksimalno pet dana u obralunskom razdoblju te je
dopusten unutardnevni kredit s ciljem pobolj$anja proto¢nosti platnih transakcija

tijekom radnog dana’.

U svibnju je, zbog smanjene mogudnosti utjecanja na devizni te¢aj u uvjetima
visoke likvidnosti, HNB povecala kunski dio izdvajanja obvezne pri¢uve na
devizne izvore sa 42 na 50 posto i propisala viSu stopu izdvajanja obralunate
obvezne pri¢uve u kunama (sa 60 na 70 posto). Novi paket mjera HNB-a sadrzi i
porast stope grani¢ne obvezne pri¢uve sa 30 na 40 posto, pri ¢emu je ova mjera

odraz zabrinutosti sredi$nje banke zbog snaznog rasta vanjskog duga.

Mjere HNB-a utjecale na novcéano trziste

Visoka likvidnost koja je obiljezila prvo tromjese¢je prevladavala je 1 u prvom
dijelu drugog tromjese¢ja. Kamatne stope reagirale su tako $to je prekonoc¢ni
ZIBOR prosje¢no iznosio 1,66 posto sve do izdvajanja obvezne pricuve u lipnju,
dok je tromjese¢ni ZIBOR padao sa 6,26 posto koliko je iznosio na pocetku
drugog tromjese¢ja, na 5%z posto koliko je iznosio prije objave novih mjera HNB-a
sredinom svibnja. lako su operacije na otvorenom trzi§tu zapoclele pocletkom
travnja, zbog visoke likvidnosti na nov¢anom trzistu tek su u trecoj tjednoj repo
aukciji prihvadene ponude trezorskih zapisa. I tada je iznos aukcije bio tek dva
milijuna kuna, uz grani¢nu kamatnu stopu od 4% posto. Iznosi prihvacenih
ponuda trezorskih zapisa na repo aukcijama su bili niski, a kamatne stope na
nov¢anom trzi§tu su padale sve do sredine svibnja kada su nove mjere monetarne

politike dovele do povlalenja veée koli¢ine kuna iz financijskog sustava. Nakon

' Unutardnevni kredit ce biti uveden kada Sredisnja depozitarna agencija provede bruto nacelo namire i
isporuka uz placanje, tzv. delivery vs. payment. Na taj ce se nacin olaksati i trgovina duznickim
vrijednosnim papirima.
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objave uvodenja novih mjera HNB-a, kamatne stope na duza dospije¢a porasle su
zbog ocekivanog porasta potraznje za kunama uvjetovanog novim mjerama, ali i
skorim pocletkom glavnog dijela turisticke sezone. Za razliku od toga, kamatne
stope na kratkoro¢nija dospijeca su se znalajnije povecale tek pocetkom lipnja,

odnosno kod novog razdoblja izdvajanja obvezne pricuve.

Prva znacajna operacija na otvorenom trzistu koincidirala je s prvim obra¢unom 1
izdvajanjem obvezne i grani¢ne pri¢uve banaka sukladno odredbama novih mjera
te je iznos otkupljenih trezorskih zapisa tada iznosio 1,34 milijjardi kuna, dok je
grani¢na repo stopa iznosila 3% posto. Repo aukcija 1 devizne intervencije znatno
su popravile likvidnost na nov¢anom trzi$tu te su se kamatne stope na prekonoc¢ne
pozajmice poclele smanjivati. Iduce repo aukcije koje su takoder poludile dobre
rezultate doprinijele su stabiliziranju repo stope na 3% posto, a time 1 stabilizaciji
kamatnih stopa na nov¢anom trZi§tu. Naime, repo stopa je, ofito, pocela
predstavljati referentnu kamatnu stopu, $to potkrepljuje 1 ¢injenica da su sve
pozajmice s rokom dospijeca duzim od tjedan dana imale kamatne stope vise od

repo stope.

Kako interes zbog uvodenja novih mjera monetarne politike, tako i niske kamatne
stope na novéanom trzistu te visoka kunska likvidnost ¢inili su trezorske zapise
atraktivnim sve do svibnja, te je njihov upis nastavio rasti. Istovremeno, prinosi na
trezorske zapise su padali $to je omogudilo i dalje relativno povoljno kratkoro¢no
zaduZivanje drzave. Prinosi na jednogodi$nje trezorske zapise padali su do razine
od 4%, posto, koliko je upravo iznosila repo stopa. Uz smanjenje likvidnosti na
trzi$tu u svibnju je dolo do ponovnog porasta kamatnih stopa na trezorske zapise,
koje su iskoristili nebankarski investitori, buduéi da njima likvidnost nije bila
ugroZena. Stanje trezorskih zapisa na kraju drugog tromjesedja je iznosilo 12,9
milijardi kuna, $to je za 3,8 milijardi viSe nego krajem profle godine i za 2,7

milijardi vi$e nego $to je planirano ovogodi$njim proraunom.

Na kretanje tetaja pocetkom drugog tromjesedju presudno je utjecalo kretanje

kamatnih stopa, te je, unato¢ visokoj likvidnosti financijskog sustava vrijednost
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kune porasla sa razine od 7,43 kune za euro na pocetku tromjeseja na ispod 7,3
kune za euro sredinom svibnja, §to je najniza vrijednost te¢aja od kolovoza 2001.
Samo u mjesec 1 pol dana te¢aj kune je porastao za 1,8 posto, dok je u cijeloj ovoj
godini kuna ojacala za 4,8 posto. Kako bi zaustavila ja¢anje kune, HNB je u
drugom tromjese¢ju intervenirala tri puta na deviznom trzistu, otkupivsi 176,2
milijuna eura, odnosno plasirajuéi 1,3 milijarde kuna. HNB je u zadnjih godinu 1
pol uzastopno ¢ak 16 puta intervenirala u cilju zaustavljanja jacanja kune, dok je
zadnja intervencija u smjeru zaustavljanja slabljenja kune bila jo§ u sije¢nju 2004.
godine. Medutim, tek su nove mjere monetarne politike usmjerene smanjenju
likvidnosti, povezane s operacijama na otvorenom trzi§tu 1 deviznim
intervencijama sredinom svibnja uspjele zaustaviti pad telaja, te je krajem
tromjese¢ja kuna stabilizirana na razini od 7,31 kunu za euro. U prvih Sest mjesect
prosje¢ni je te¢aj kune prema euru iznosio 7,43 kuna za euro, dok je u istom

razdoblju 2004. godine iznosio 7,52, a 2003. godine 7,56 kuna za euro.

Slika 6. Indeksi CROBEX i VIN u prvom polugodistu 2005.
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5 i indeksi u o&ekivaniu viiesti

o pocetku pregovora o ulasku u EU

Promet dionicama na Zagrebactkoj burzi u prvih Sest mjeseci iznosio je koliko 1
cjelokupni pro$logodisnji promet, ¢emu je osobito doprinio promet ostvaren u
sije¢nju 1 veljadi, kada je u dva mjeseca ostvareno vise od polovice polugodisnjeg
prometa dionicama. To je razdoblje obiljeZio snaZan rast cijena dionica pracen
naglim padom cijena dionica, koji je uzrokovao i pad vrijednosti CROBEX
indeksa i pad prometa dionicama. Sli¢na je situacija bila i na Varazdinskoj burzi,
gdje je u prvih $est mjeseci ostvareno 91,2 posto prometa iz 2004. godine pri ¢emu
je vedina prometa ostvarena u prvom tromjesedju (71,3 posto polugodiinjeg
prometa). U vecem dijelu drugog tromjese¢ja vrijednost burzovnih indeksa je
padala da bi se u lipnju ponesto oporavila, te je CROBEX krajem lipnja bio za 0,4

posto, a VIN indeks za 4,2 posto nizi nego pocetkom tromjesedja.

U odnosu na maksimalne vrijednosti iz prvog tromjese¢ja, CROBEX je krajem
lipnja bio gotovo 15 posto nizi, a VIN 16,6 posto nizi. Nepovoljna kretanja
vrijednosti dionica u drugom tromjese¢ju mogu se objasniti odgodom pregovora

za ulazak u EU te nedovoljno dobrim rezultatima vodecih hrvatskih kompanija.

U . ta i I

Ukupni inozemni dug je u travnju dosegao razinu od 23,3 milijarde eura §to je 9,0
posto viSe nego u travnju prosle godine. lako usporen, rast je ozujku i travnju
nastavljen unato¢ restriktivnim mjerama monetarne politike kojima je sredi$nja
banka povecanjem grani¢ne obvezne pricuve s 24 na 30 posto u velja¢i ove godine
nastojala destimulirati zaduZivanje banaka u inozemstvu. Deficit ople drzave je
financiran zaduZivanjem na domadem financijskom trzi$tu $to je utjecalo na rast
unutra$njeg javnog duga, dok je istovremeno zbog otplata inozemni dug drzave
smanjen u godinu dana za 8,9 posto. Medutim, kako u strukturi duga drzave
prevladava izdavanje obveznica ili krediti od banaka, stvarni efekt smanjenja
zaduzivanja drzave u inozemstvu je manji, jer drZava novim zaduZivanjem,
uglavnom kod banaka, indirektno utjete na zaduZivanje u inozemstvu bududi da

se sada banke zaduZuju u inozemstvu.
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Slika 7. Struktura inozemnog duga
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Lzvor: Hrvatska narodna banka.

U strukturi inozemnog duga prevladavaju banke ¢iji je dug u inozemstvu krajem
travnja dosegnuo razinu od preko 8,2 milijardi eura, $to je za 20,4 posto vise nego
u isto vrijeme prosle godine. Takav rast upucuje da dosadainje mjere Hrvatske
narodne banke same za sebe nisu rezultirale zadovoljavajuéim rezultatima. Uéinci
novih mjera u vidu daljnjeg povecanja grani¢ne obvezne pri¢uve na 40 posto koje

se primjenjuju od lipnja bit ée vidljivi tek u drugoj polovici godine.

Naplat <unskih prihoda slabiia od o&eki

24

Prihodi konsolidirane sredi$nje drzave pocetkom godine rasli su nesto sporije nego
§to je bilo planirano proratunom za 2005. godinu. Osnovni je razlog takvom
kretanju bilo usporavanje cjelokupne gospodarske aktivnosti u prvom tromjesedju.
Ukupni prihodi konsolidiranog proracuna sredi$nje drzave u razdoblju od sije¢nja
do travnja 2005. iznosili su 27,2 milijarde kuna ¢ime je ostvareno 29,2 posto

proratunom planiranih prihoda za ¢tavu godinu. U isto vrijeme, rashodi
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prora¢una konsolidirane sredi$nje drzave iznosili su 31,3 milijarde kuna $to je 34

posto planiranog iznosa.

Tako je slabija naplata u prvom tromjese¢ju opcenito vrijedila za sve vrste prihoda,
neki od najvaznijih proracunskih prihoda osobito su podbacili. To se, prije svega,
odnosi na prihode od trofarina i poreza na dodanu vrijednost. Naime, prihodi od
poreza na dodanu vrijednost su u prva Cetiri mjeseca 2005. ostvareni u iznosu od
8,8 milijardi kuna $to je 26,9 posto planiranog godi$njeg iznosa. Ovakvo ostvarenje
prihoda od PDV-a izravna je posljedica nesto niZeg rasta trgovine na malo nego §to
se oekivalo. Sli¢no tome, trofarine prikupljene u prva Cetiri mjeseca iznosile su
25,6 posto godisnjeg plana ili 3 milijardi kuna. Slabiji rezultat u ostvarenju
trofarina najveéim je dijelom posljedica efekta sive ekonomije, posebice na
podru¢ju trgovine duhanom i naftnim derivatima. Naime, prikupljeni prihod od
trofarina na duhan gotovo je jednak onome ostvarenom u prva Cetiri mjeseca 2004.
godine, iako su od srpnja 2004. povecane troarine na duhanske proizvode. Prihodi
od pojedinih oblika tro$arina ipak su ostvarili znacajan rast u odnosu na 2004.,
kao npr. prihodi od trofarina na kavu (18,1 posto), prihodi od trofarina na
bezalkoholna pi¢a (16,8 posto) te prihodi od trofarina na automobile (14,3 posto).
U narednom razdoblju ocekuje se brzi rast gospodarske aktivnosti, a time i

povecanje prihoda od poreza na dodanu vrijednost i trofarina.

Prihodi od poreza na dobit u prva Cetiri mjeseca ostvareni su iznad olekivanja.
Naime, samo u prva Cetiri mjeseca 2005. ostvareno je 1,6 milijardi kuna prihoda
od poreza na dobit $to ¢ini medugodiSnji rast od ¢ak 47 posto. Ovako visok rast

rezultat je razmjerno dobrog poslovanja hrvatskih poduzecéa u 2004. godini.

Prihod od poreza na dohodak u prva detiri mjeseca iznosio je ne§to vise od
milijarde kuna ili 2,1 posto viSe nego u istom razdoblju prosle godine. Prihodi od
poreza na dohodak u ovom su razdoblju takoder rasli manje nego $to je bilo
planirano, a osnovni je razlog tome raniji poletak povrata poreza po godi$njim

prijavama.
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Slika 8. Prihodi od poreza na dobit u prva ¢etiri mjeseca 2003., 2004. i 2005.

Milijuni kuna
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske.

Prihodi od socijalnih doprinosa u prva Cetiri mjeseca 2005. godine iznosili su 10
milijardi kuna, §to je 31 posto godi$njeg plana. Ovi prihodi u prva Cetiri mjeseca
biljeze medugodisnji rast od 6,6 posto $to je zadovoljavajuée s obzirom na ukupnu

gospodarsku aktivnost pocetkom godine.

Rashodi konsolidirane sredi$nje drzave u prva Cetiri mjeseca ostvareni su u iznosu
od 31,2 milijarde kuna, $to je 34 posto planiranog iznosa na razini godine.
Naknade zaposlenima u prva ¢etiri mjeseca 2005. godine realizirane su u iznosu od
7,9 milijardi kuna, a taj je iznos najve¢im dijelom utrosen za isplatu placa. Rashodi
za subvencije u istom razdoblju realizirani su u iznosu 2,1 milijardu kuna, te je
potro$eno ve¢ 39,3 posto godi$njeg plana. Rashodi za kamate u prva Cetiri mjeseca
ostvareni su u iznosu od 2,3 milijardi kuna $to je gotovo pola planiranog godiSnjeg
iznosa. Rashodi za kori$tenje dobara i1 usluga ostvareni su u iznosu od 2,3

milijarde kuna $to je gotovo 31 posto godiSnjeg plana.

Naznake snaznog oporavka u drugom tromjesecju



Slika 9. Rashodi za kamate konsolidirane sredi$nje drzave

Milijuni kuna %
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske.

Neto nabava nefinancijske imovine konsolidirane sredi§nje drzave u prva Cetiri
mjeseca 2005. iznosila je 2 milijarde kuna i rezultat je nabave zemljista, zgrada 1
gradevina od strane izvanproracunskih fondova, i1 prodaje zemljiSta, zgrada 1
gradevina od strane drZavnog proratuna. Neto financijska imovina konsolidirane
sredinje drzave je u prva Cetiri mjeseca 2005. iznosila 0,9 milijardi kuna i gotovo je

u potpunosti bila domaca financijska imovina.

Ukupne neto obveze konsolidirane sredi§nje drzave u prva letiri mjeseca 2005.
iznosile su 7 milijardi kuna i najve¢im dijelom ¢inile su ih tuzemne obveze
sredi$njeg drZavnog proratuna, u ¢emu su najzastupljenije bile obveze po osnovi

zaduZivanja vrijednosnim papirima osim dionica.
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