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glavni pokretaci rasta

Bruto domadi proizvod Hrvatske je 2003. godine porastao za 4,3 posto. Glavni
pokretadi rasta bili su osobna potros$nja 1 investicije u kapitalna dobra, dok su
ostale komponente potraznje, drzavna potro$nja, promjene zaliha i neto izvoz,

imale negativan doprinos ukupnom gospodarskom rastu.

Cetvrto tromjeseje 2003. godine obiljezeno je nesto nizim gospodarskim rastom
na medugodi$njoj razini. Naime, u posljednjem tromjese¢ju 2003. godine BDP je
porastao za 3,3 posto u odnosu na isto tromjese¢je prethodne godine. Kao i
tijekom cijele 2003. godine, tako su i u tom posljednjem tromjese¢ju glavni
pokretadi rasta bili osobna potrosnja 1 investicije. DrZzavna potro$nja i promjene
zaltha imale su neznatan utjecaj na ukupni rast, dok je neto izvoz i dalje
negativno doprinosio rastu. Ostvarena medugodi$nja stopa gospodarskog rasta

u Cetvrtom tromjese¢ju bila je niZa nego u prva tri tromjesedja.
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Slika 1. BRUTO DOMACI PROIZVOD
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Lzvor: DrZavni zavod za statistikn.

Osobna potro$nja je u 2003. godini porasla 4,1 posto, §to je najniza medugodi$nja
stopa rasta u posljednje Cetiri godine. Ostaje vidjeti u narednom razdoblju radi
li se o priviemenom ili trajnijem usporavanju. Cinjenica je da je osobna potro$nja
u drugoj polovici profle godine ostvarila niZe stope rasta u odnosu na pocetak
2003. godine, $to se odrazilo 1 na ukupni gospodarski rast. U Cetvrtom je
tromjesedju osobna potro$nja porasla za 3,6 posto. Doprinos osobne potro$nje
ukupnom rastu gospodarske aktivnosti u 2003. godini iznosio je 2,5 postotnih
bodova. Drugim rije¢ima, da su sve druge komponente bruto domadeg proizvoda
u promatranoj godini ostale jednake kao prethodne godine, povecanje osobne
potro$nje, samo za sebe, osiguralo bi porast bruto domaceg proizvoda od 2,5

posto.

Investicije su u 2003. godini ostvarile izuzetno visoke stope rasta. U odnosu na
2002. investicije su porasle 16,8 posto, $to je do sada najvisi zabiljeZzeni godidnji
rast. Ipak, moZe se primijetiti da se investicijska aktivnost pri kraju godine

usporila. Iako je u &etvrtom tromjese¢ju ostvaren rast od 14,8 posto u odnosu na
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isto tromjesecje 2002. godine, desezonirani podaci za posljednje tromjesecje prosle
godine jasno ukazuju na usporavanje rasta investicija u odnosu na prethodno
tromjesedje, tako da je trendna stopa rasta iznosila oko 7 posto na godi$njoj
razini. Najveéi ponder u rastu investicija 2003. godine imali su projekti
cestogradnje i stanogradnje. Pojadani rad 1 otvaranje pojedinih dionica autocesta
prema Jadranskom moru sredinom godine doveli su do izuzetno visokog porasta
aktivnosti. Investicije u kapital su u ukupnom gospodarskom rastu 2003. godine

sudjelovale s 4,1 postotnim bodom.

Drzava je, bez obzira na prognoze kako su moguénosti daljnjeg smanjenja
potro$nje iscrpljene, u 2003. godini uspjela ostvariti realni pad svoje potro$nje za
0,3 posto. Ukupni doprinos drZavne potro$nje rastu BDP-a 2003. godine stoga je
bio negativan. Pad drzavne potro$nje 2003. godine mozZe se pripisati, prije svega,
smanjenoj drzavnoj potro$nji na pocetku godine, dok je u nastavku godine takva
smanjena potro$nja uspje$no odrZavana. Medutim, iako je sama drZavna
potro$nja prosle godine bila umjerena, podaci javnih financija ukazuju na
"probijanje" zacrtanih okvira kod drugih komponenti drZavnih izdataka:
transfera, subvencija i javnih investicija (ove komponente izdataka nisu dio
drZavne potro$nje prema klasifikaciji statistike nacionalnih racuna koju ovdje

koristimo).

Realni izvoz roba i usluga je, prema podacima statistike nacionalnih ratuna, u
2003. godini bio za 10,1 posto veéi nego 2002. S druge strane, rast uvoza roba 1
usluga je bio nesto veéi i iznosio je 10,9 posto. Takvim je kretanjima pogor$ana
hrvatska vanjskotrgovinska bilanca (pokrivenost uvoza izvozom kod roba i usluga
je nesto iznad 80 posto), te se ponovo postavlja pitanje odrzivosti gospodarskog
rasta zasnovanog na ekspanziji domacde potraznje. Doprinos izvoza ukupnom
gospodarskom rastu 2003. godine bio je 4,7 postotna boda, dok je s druge strane
negativan doprinos uvoza iznosio 6,2 postotna boda, tako je doprinos neto izvoza
bio negativan 1 iznosio -1,5 postotnih bodova. U ¢etvrtom tromjeseéju 2003.
godine situacija je bila sli¢na godi$njem prosjeku. Realni izvoz roba 1 usluga je
porastao za 12,2 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok je uvoz

porastao za 13,1 posto.

Privredna kretanja i ekonomska politika 98 / 2004. 9



Tablica 1. GLAVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

2004.
2002. 2003. posljednji raspolozivi
podatak | razdoblje
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni ( %-tna promjena) 5,2 4,3
Industrijska proizvodnija, fiziCki obujam (%-tna promjena) 5,4 4,1 5,0 | sijec¢anj-travanj
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 21,0 6,1 2,7 | sije¢anj-ozujak
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 12,7 22,9 14,1 | sijeanj-veljaca
Turizam, noéenja (%-tna promjena) 3,0 4,3 21,0 | sijeanj-ozujak
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 22,3 19,1 19,1 ozujak
Neto plaéa (%-tna promjena) 5,0 5,9 5,7 veljaca
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 1,7 1,8 1,9 travanj
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, USD (%-tna promjena) 5,0 25,7 23,6 | sije¢anj-ozujak
Izvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 9,7 41,1
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 17,1 32,4 23,2 | sijeanj-ozujak
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 20,9 31,6
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog proracuna (sred. drzava, mird. kuna) 5,55 5,64 3,21 | sijecanj-ozujak
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne 13,24 11,80 12,58 veljaca
klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)
ZIBOR (prekono¢ni krediti, u % na god. razini, kraj razd.) 1,68 6,67 1,11 travanj
TeCaj HRK/EUR (kraj razdoblja) 7,44 7,65 7,53 travanj
Te€aj HRK/USD (kraj razdoblja) 7,15 6,12 6,37 travanj

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i www.infoforum.br.
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Pozitivan trend ul industriis} izvodni

Ukupna je industrijska proizvodnja u prva Cetiri mjeseca tekuée godine porasla
5,0 posto na medugodi$njoj razini. Pritom je proizvodnja energije porasla tek 1,4
posto, dok su proizvodnja kapitalnih dobara, proizvodnja intermedijarnih dobara

1 proizvodnja trajnih potrosac¢kih dobara zabiljeZile porast izmedu 6,0 1 8,6 posto.

U preradivatkoj industriji, najvaznijoj komponenti ukupne industrijske
proizvodnje, u prva Cetiri mjeseca ostvaren je medugodi$nji rast od 5,5 posto, u
rudarstvu i vadenju 2,5 posto, dok je kod djelatnosti opskrbe plinom, elektri¢cnom
energijom i vodom proizvodnja bila veéa za 1,4 posto. Na oporavak preradivacke
industrije najsnaZnije je utjecao rast u podru¢ju izdavacke i tiskarske djelatnosti,
proizvodnje hrane 1 pica te u proizvodnji ostalih prijevoznih sredstava (brodovi).
Istovremeno je kod 6, od ukupno 23 sektora preradivacke industrije, zabiljezeno
smanjenje proizvodnje. Znacajan pad proizvodnje ove godine biljeZe papirna i

tekstilna industrija, te proizvodnja obude.

Slika 2. OBUJAM INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE, GRADEVINSKIH RADOVA
| PROMETA U TRGOVINI NA MALO
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Izvor: DrZavni zavod za statistikn.
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Indeksi kretanja gradevinskih radova za prva dva mjeseca ove godine ukazuju na
nastavak trenda rasta aktivnosti u ovoj djelatnosti, iako po nesto nizim stopama
nego ranije. Tako je obujam gradevinskih radova u velja¢i 2004. godine bio 12,5
posto veéi nego u istom mjesecu prethodne godine. Rast obujma gradevinskih
aktivnosti moze se pripisati, prije svega, velikim ulaganjima u izgradnju cestovne
infrastrukture. Trend rasta ipak je ne$to usporen od kraja prosle godine. To je 1
razumljivo bududi da je dostignuta razmjerno visoka razina aktivnosti, pa je sada,
s obzirom na ogranienja u potraznji i proizvodnim kapacitetima, realno

olekivati umjerenije stope rasta.

Neizvi t oko kretania treovi |

Snazna konkurencija velikih trgovackih lanaca u Hrvatskoj tijekom posljednjih
nekoliko godina rezultirala je pobolj§anjem usluga 1 stabiliziranjem cijena u
trgovini na malo, §to je izmedu ostalog utjecalo 1 na porast potro$nje. Trend
intenzivnog rasta prometa u trgovini na malo uspostavljen jo§ poc¢etkom 1999.
godine zaustavljen je u drugoj polovici prosle godine. Desezonirani podaci
ukazuju na blagi pad realnog prometa u prvom tromjese¢ju ove godine u odnosu
na prethodno tromjese¢je, iako izvorni podaci na medugodi$njoj razini pokazuju

porast maloprodaje za 2,8 posto.

Rast vaniskotreovinske rol .

12

Prema podacima statistike robne razmjene, u prva tri mjeseca ove godine izvoz u
kunama je bio za 6,5 posto vedi nego u prvom tromjesedju prethodne godine, dok
je u istom razdoblju uvoz porastao za 6,2 posto. Deficit robne razmjene u prvom
je ovogodi$njem tromjese¢ju iznosio 11,1 milijardu kuna, $to je za 0,6 milijardi
kuna vise nego u istom proslogodi§njem razdoblju. Slabljenje dolara u odnosu na
kunu u prva tri mjeseca ove godine uzrokovalo je da je izvoz u dolarima porastao
za 23,6 posto, a uvoz za 23,2 posto. Prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti u
prvom je tromjese¢ju ove godine u odnosu na isto razdoblje profle godine doslo

do porasta uvoza u svim djelatnostima. Istovremeno je pao izvoz u djelatnostima
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poljoprivrede, lova 1 §umarstva, te u ribarstvu, dok je u ostalim djelatnostima
ostvaren pozitivan pomak. Pozitivan trend primjetan je u preradivatkoj industriji
gdje je u prva tri mjeseca ove godine doslo do porasta izvoza za 8 posto (u
kunama) u odnosu na prva tri mjeseca prosle godine. Medutim, oporavak izvoza
u dobroj je mjeri uzrokovan povecanjem izvoza ostalih prijevoznih sredstva,
to¢nije brodova za 33,1 posto. Bez brodogradnje, medugodi$nji rast ukupnog
izvoza u prvom tromjese¢ju bio bi 2,5 posto, a rast izvoza preradivacke industrije

4 posto.

Hrvatski robni izvoz u drzave Europske unije (EU15) u prvom tromjesedju ove
godine ¢inio je 52,3 posto ukupnog izvoza Hrvatske. Kad se uzme u obzir 1 izvoz
u nove drzave ¢lanice EU, tada je izvoz Hrvatske u pro$irenu Europsku uniju
(EU25) u prvom tromjese¢ju 2004. godine iznosio 65,5 posto ukupnog robnog
izvoza. U isto vrijeme, udio EU25 u hrvatskom uvozu bio je 70,7 posto. U saldu
razmjene Hrvatska ima najveéi manjak u razmjeni s Njemackom, a potom s
Italijom, Slovenijom i Francuskom (slika 3). Veliki utjecaj na takva kretanja imao
je uvoz strojeva 1 transportnih uredaja, u ¢emu zasigurno prednjai uvoz
automobila. Naime, u ukupnoj razmjeni upravo uvoz ove skupine proizvoda ¢ini
najveéi udio hrvatskog uvoza, pa tako stvara 1 najveéi manjak (gotovo 4 milijardi
kuna u prvom tromjesedju ove godine), i to usprkos znacajnom izvozu brodova

(slika 4).

Dol <etak godi turi

Pocetkom ove godine zabiljeZen je snazan rast aktivnosti u turizmu, sude¢i barem
prema podacima o broju dolazaka i nodenja. U prvom je tromjesedju tekude
godine ostvareno 12 posto vife dolazaka i 21 posto vide nocenja turista u
komercijalnim smje$tajnim objektima u odnosu na isto razdoblje 2003. godine.
Domadi turisti su ostvarili 53 posto nocenja, a strani 47 posto. Porast nocenja
doma¢ih gostiju u prvom tromjese¢ju ove godine iznosio je 14 posto na

medugodi$njoj razini, a stranih gostiju 29 posto.

Privredna kretanja i ekonomska politika 98 / 2004. 13



Slika 3. SALDO VANJSKOTRGOVINSKE RAZMJENE HRVATSKE S EU25
(prvo tromjesecje 2004.)
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Izvor: DrZavni zavod za statistikn.

Rast | "

registrirane nezaposlenosti

U oZujku je ukupna zaposlenost porasla za 0,2 posto u odnosu na veljacu, $to je
pozitivan signal za kretanja na trZiStu rada 1 rani pocetak sezonskog porasta
zaposlenosti. Porast broja zaposlenih u pravnim osobama (poduze¢ima) je takoder
porastao 0,2 posto, dok je broj zaposlenih u obrtu i slobodnim profesijama

povecan za 0,7 posto. Ukupan broj zaposlenih je u ozujku 2004. godine u odnosu
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na isti mjesec prethodne godine bio vedi za 0,4 posto. Broj zaposlenih u pravnim
osobama je ostao na razini pro§logodi$njeg oZujka, no ukoliko se promatra cijelo
prvo tromjese¢je 2004. godine moze se uoliti da je ukupan broj zaposlenih u
prvom tromjesedju 2004. godine porastao za 1,2 posto u odnosu na isto

promatrano razdoblje prethodne godine.

Slika 4. VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA PREMA SEKTORIMA SMTK
(prvo tromjesecje 2004.)

Razni gotovi proizvodi

Strojevi i transportni uredaji

Proizvodi od koze, drva, tekstila i metala
Kemijski proizvodi

Zivotinjska i bilina ulja i masti

Mineralna goriva i maziva

Sirove materije, osim goriva

Pice i duhan

Hrana i Zive Zivotinje Oizvoz MUvoz DOSaldo
[ [ [

T T T T
-4000  -2000 0 2000 4000 6000 8000
u mil. kuna

Izvor: DrZavni zavod za statistiku.

Ukupan broj nezaposlenih osoba je u travnju 2004. godine iznosio 316.967, §to
je pad za oko 2,5 posto u odnosu na ozujak i odraz snaznijeg sezonskog pada
nezaposlenosti. Ukupan broj nezaposlenih bio je u travnju takoder niZi i u
odnosu na isti mjesec prethodne godine (za 8,2 posto). Stopa registrirane
nezaposlenosti je u oZzujku 2004. godine iznosila 19,1 posto, §to je na razini

ostvarenih stopa nezaposlenosti u prva dva mjeseca 2004. godine.
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Okvir 1. INDEKS CIJENA POTROSACA - NOVI POKAZATELJ INFLACIJE U HRVATSKOJ

Drzavni zavod za statistiku od 1. sije¢nja 2004. godine zapoceo je izracunavati indeks
potrosackih cijena (Consumer Price Index - CPI) koji je utemeljen na metodolo$kom pristupu
mijerenja stope inflacije u EU. Time se prestao izracunavati i objavljivati indeks cijena na

malo i indeks troSkova Zivota.

Indeks potroSackih cijena odrazava promjene u razini cijena dobara i usluga koje
stanovnistvo u tijeku vremena nabavlja, koristi i plac¢a radi potrosnje. Osnovna je namjena
indeksa potrosackih cijena da bude opc¢a mijera inflacije u zemlji. Osim toga, moze sluZiti
kao mjera oCuvanja vrijednosti kod ugovora s indeksnim klauzulama (npr. za indeksiranje
placa u kolektivnim ugovorima, za indeksiranje mirovina i sl.). Omogucava i usporedbu
kretanja stope inflacije s drugim zemljama, usporedbu kretanja cijena unutar jednog
gospodarstva te moze sluziti kao osnova za deflacioniranje pojedinih kategorija nacionalnih
racuna i drugih statistiCkih serija. Takoder se primjenjuje i u analiticke svrhe.

U Hrvatskoj se indeks potro$ackih cijena izraCunava na osnovi reprezentativne kosarice koju
¢ini oko 540 proizvoda. Svakog mjeseca se prikuplja vise od 25.000 cijena pojedinacnih
proizvoda na devet lokacija u zemlji koje su odabrane prema kriteriju broja stanovnika i
reprezentativnosti za pojedinu statistiCku regiju. Ti su proizvodi podijeljeni na dvanaest
osnovnih grupa $to je u skladu s Klasifikacijom osobne potroSnje prema namijeni
(Classification of Individual Consumption by Purpose, COICOP). Ko$aricom su obuhvaceni
svi proizvodi tj. dobra i usluge koje kupuje referentno stanovnistvo radi finalne potrosnje,
izuzev izdataka za kupnju stambenih objekata i zemljista, izdataka za igre na sre¢u i usluge
Zivotnog osiguranja te drugih izdataka za investicije. Obuhvat dobara i usluga redovito ¢ée se
revidirati s obzirom na ukuse potroSaca i njihove navike glede kupnje.

U izraGunavanje indeksa potro$ackih cijena se ukljucuju oni proizvodi ¢iji je udio u ukupnim
izdacima referentnog stanovnistva ve¢i od 1/1000. Pojedinim grupacijama proizvoda
dodijeljeni su ponderi. Oni odrazavaju relativnu vaznost odabranih dobara i usluga u ukupnoj
potro$nji stanovnistva na domacem teritoriju. Osnovni izvori podataka za izracun pondera
za obracun indeksa potro$ackih cijena jesu Anketa o potro$nji kuéanstva za 2001. godinu,

podaci o trgovini na malo te podaci iz godi$njih statistickih izvieS¢a Financijske agencije.
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Kretanie plaéa sliiedi rast proizvodnosti

Prosje¢na mjese¢na isplacena neto placa po zaposlenome za velja¢u 2004. je
iznosila 4.003 kune (523 EUR, 661 USD), §to je nominalno manje za 1,6 posto,
a realno za 1,5 posto u odnosu na sije¢anj 2004. Ipak, u odnosu na isti mjesec
prethodne godine, neto pla¢a je nominalno visa za 5,7 posto, a realno za 3,9
posto. Prosje¢na bruto placda iznosila je u velja¢i 5.714 kuna (747 EUR ili 943
USD), §to je u odnosu na isti mjesec prosle godine nominalni rast od 6,3 posto,
a realno za 4,4 posto. Tekudi rast placa na ovaj nadin iskazuje slicnu dinamiku
kao bruto domadi proizvod, §to priblizno ocrtava situaciju u kojoj rast placa

slijedi rast agregatne proizvodnosti rada.

Niska inflacii |

rastu cijena naftnih derivata

U travnju su potrosacke cijene bile viSe za 0,2 posto u odnosu na mjesec dana
ranije. Pritom su cijena dobara (roba) porasle za 0,2 posto, dok su cijene usluga
ostale nepromijenjene. NajviSe su porasle cijene odjeée 1 obuée (2,6 posto), cijene
prometa (1,2 posto), cijene stanovanja i cijene ugostiteljskih usluga (0,4 posto). Na
godi$njoj razini, inflacija je iznosila 1,9 posto, $to je dijelom rezultat utjecaja
baznog razdoblja, a dijelom godi$njeg porasta cijena prehrane i1 bezalkoholnih
pica (2,5 posto), cijena usluga u zdravstvu (5,8 posto), cijena ugostiteljskih usluga
(3,9 posto) te cijena ostalih dobara i usluga (2,1 posto). Takoder valja spomenuti
1 znadajni porast cijena u prometu od 2,0 posto, koje su posljedica povecanja
cijena maziva i goriva te cijena naftnih derivata koje su u oZujke 1 travnju vise

puta korigirane pod utjecajem rasta cijena nafte na svjetskom trzistu.

Cijene industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima su u travnju, u odnosu na ozujak,
povecane za 0,9 posto. U odnosu na isti mjesec prethodne godine, proizvodacke
su cijene u travnju bile vece za 1,3 posto, ¢ime je zaustavljen viSemjeseni trend
smanjivanja njihovih medugodi$njih stopa. Najvedi doprinos medugodi$njoj
inflaciji proizvodackih cijena u travnju imali su porasti cijena intermedijarnih
proizvoda za 2,6 posto 1 cijena energije za 1,8 posto. Netrajni proizvodi za $iroku
potro$nju porasli su za 0,8 posto, a trajni proizvodi za $iroku potro$nju 0,3 posto.

U grupaciji kapitalnih proizvoda zabiljeZen je pad cijena od 2,3 posto.
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Kretanje te¢aja kune u odnosu na euro u prva Cetiri mjeseca 2004. godine bilo je
pod snaznim utjecajem aktivnosti monetarne i fiskalne politike. Po¢etkom godine
nastupio je uobilajeni sezonski porast potraznje za devizama, te je trzidni tecaj
kune ubrzano rastao i prefao razinu od 7,7 kuna za euro. Zbog takve nagle
deprecijacije te¢aja, uslijedila je 1 intervencija HNB-a koja nije uspjela stabilizirati
te¢aj te je srednji te¢aj HNB-a 1 dalje rastao sve do polovine sije¢nja. Najvisa
razina te¢aja u ovoj godini (od 7,7177 kuna za euro) ostvarena je 17. sije¢nja, a to

je ujedno i najvisa vrijednost eura prema kuni jo§ od sredine ozujka 2001. godine.

Uslijedilo je razdoblje ponovnog jacanja kune, osobito izrazenog od pocetka
veljate. Uzrok promjeni trenda kretanja te¢aja kune bilo je odrzavanje obvezne
pri¢uve 1 najava novog izdanja obveznica Ministarstva financija na domadem
trzi$tu u dvije transe - prvoj u iznosu od 200 milijuna eura 1 odmah potom drugoj

u iznosu od 150 milijuna kuna. U oZujku je nastavljeno izrazito jatanje kune zbog
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Cega su monetarne vlasti poduzele niz od Cetiri intervencije na domacem
deviznom trZiStu usmjerene zaustavljanju aprecijacijskih pritisaka. Povecanu
potraznju za kunom koja je tada ve¢ neko vrijeme vladala na trzistu, u oZujku je
dodatno osnazilo izdavanje druge tran$e drZavnih obveznica te povecani udjeli
obavezne rezerve koje banke moraju drati na ra¢unima kod sredi$nje banke'.
Buduédi da se radi o kunskim drZavnim obveznicama izdanima uz valutnu
klauzulu, investitori su ith morali platiti u kunama te je to povecalo potraznju za
kunama. Cinjenica da se za obratun cijene obveznice primjenjuje srednji tecaj
HNB-a na dan izdanja, te je cijena u kunama niza $to je kuna ja¢a u odnosu na
euro, takoder je pridonijela kretanju te¢aja. Na kraju oZujka tecaj se spustio na
7,3849 kuna za euro, $to je najniza vrijednost jo§ od listopada 2002. godine. Za
usporedbu, krajem oZzujka 2003. godine tec¢aj je iznosio 7,6923 kuna za euro, §to
znadi da je ove godine u oZzujku kuna bila jaca za gotovo 4 posto u odnosu na

ozujak prosle godine.

Na pocetku travnja kuna je naglo oslabila te je ve¢ za nekoliko dana presla razinu
od 7,5 kuna za euro na kojoj se potom zadrzala do pred kraj travnja kada je presla
razinu iznad 7,55 kuna za euro zbog velike korporativne potraznje. U svibnju se
ovaj trend okrenuo te je kuna pocela jalati zbog veée koli¢ine deviza koja se
pojavila u bankama, tako da sredinom svibnja iznosi tek 7,42 kune za euro.
Razlika izmedu najviSe i najniZe razine tefaja od pocetka godine do sredine
svibnja iznosila je 4,3 posto, dok je u istom razdoblju prosle godine iznosila 3,1

posto.

Tec¢aj kune u odnosu na dolar vezan je uz kretanje eura prema dolaru. Kada je
pocetkom godine euro bio izrazito jak, to se odrazilo i na te¢aj kune u odnosu na
dolar te je te¢aj pao na ispod 6 kuna za jedan dolar. Tecaj kune u odnosu na dolar
dosegao je ovogodi$nji maksimum krajem travnja kada je iznosio iznad 6,4 kune
za dolar, a istodobno se tecaj eura u odnosu na dolar spustio na najniZu razinu

u posljednjih pet mjeseci.

! Povecanje s 40 na 60 posto.
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zapisima i niske kamatne stope

Pocletkom je godine na trzi$tu novca postojala visoka potraznja za kunama koja
se odraZzavala u visokim razinama kamatnih stopa na trZistu, tako da je ZIBOR
za prekono¢ne pozajmice poletkom sije¢nja dosegao razinu od 9,38 posto, a
prosje¢na mu je vrijednost u sije¢nju iznosila razmjerno visokih 7,21 posto. Slaba
likvidnost na trzistu i visoke kamatne stope odrazile su se i na aukcije trezorskih
zapisa Ministarstva financija. lako su zbog prestanka izdavanja blagajnic¢kih zapisa
u devizama 1 odluke HNB-a da od pocetka godine ne izdaje redovno blagajnicke
zapise u kunama, trezorski zapisi Ministarstva financija preostali kao najvazniji
kolateral za lombardni kredit, na aukcijama trezorskih zapisa tijekom sije¢nja
zabiljeZen je rast kamatnih stopa te na veéini aukcija nije upisan planirani iznos

zapisa.
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Krajem sije¢nja 1 poéetkom veljace likvidnost se na trzistu popravila, te je ZIBOR
za prekonodne pozajmice pao ispod 2 posto. Pritisak na likvidnost ponovo je
porastao s novim razdobljem odrZzavanja obvezne rezerve te zbog novog izdanja
obveznice Ministarstva financija na domadem trzistu. Velika potraznja za kunama
trajala je sve do kraja oZzujka kada je HNB sa letiri intervencije uspio pomodi
likvidnosti sustava. Dobroj likvidnosti u drugoj polovici travnja i u prvoj polovici
svibnja doprinijela je konverzija dijela pristiglog priljeva od drZavnih
euroobveznica u kune, te se ZIBOR za prekonoc¢ne pozajmice ponovo spustio
ispod 2 posto. Zbog dobre likvidnosti nastavila se u svibnju visoka potraznja 1
upis trezorskih zapisa Ministarstva financija, koji su dosegnuli rekordnu razinu

od preko 7 milijardi kuna plasiranih zapisa.

Poveéanie trgovine dioni

Trgovina dionicama ove se godine iz mjeseca u mjesec povecavala i dok je u
sije¢nju iznosila 86 milijuna kuna, u travnju je dosegla vise od 200 milijuna kuna.
Sveukupno je trgovina dionicama u prva Cetiri mjeseca ove godine iznosila ne§to
vise od 600 milijuna kuna, od ¢ega 31,7 posto otpada na dionicu Adrisa (u ¢ijem
je sastavu Tvornica duhana Rovinj). U travnju, kada se intenzivirala trgovina
dionicom Plive, ta je dionica postala najlikvidnija te se na nju odnosilo gotovo

50 posto prometa.

Obveznice imaju veéi udio u prometu na Zagrebackoj burzi od dionica tako da
je samo u travnju promet obveznicama iznosio vi§e od milijardu kuna.
Najzastupljenije su u tome bile institucionalne transakcije *koje su ¢inile vise od
80 posto ukupne trgovine obveznicama. Promet obveznicama je svoj ovogodi$nji
maksimum dosegao u veljadi sa vide od 2 milijarde prometa, nakon lega je
uslijedio pad te je u travnju promet obveznicama iznosio tek nesto vise od

milijarde kuna.

2 Institucionalne transakcije su transakcije izmedu banaka, odnosno investicijskib fondova, koji imaju obvezu
samoprijavljivanja tib transakcija na Zagrebackoj burzi, s tim da th mogn izvrsavati medusobno, a ne preko
brokera.
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_ Rast plasmana poduze¢a

Desezonirani podaci pokazuju blago osciliranje nov¢ane mase u prvim mjesecima
ove godine. U sije¢nju je desezonirana novéana masa bila na najvecoj zabiljeZenoj
vrijednosti, dok je u velja¢i smanjena za 3,4 posto. U ozujku je uslijedio oporavak,
medutim ne dovoljno jak da bi premasio sijeanjsku razinu. Desezonirana ukupna
likvidna sredstva u ovoj godini biljeZe lagani pad ¢emu je uzrok pad deviznih
depozita koji ¢ine najveéi udio u ukupnim likvidnim sredstvima.® Istodobno,
nastavlja se porast plasmana, pri ¢emu su u prvom tromjese¢ju 2004. u odnosu na
kraj godine plasmani poduzeé¢ima porasli u apsolutnom iznosu dvostruko vise
nego plasmani stanovni$tvu. Zbog stagnacije domac¢ih izvora financiranja, rast

plasmana financirao se iz inozemnih izvora.

__ Bruto medunarodne rezerve smanjene,

neto rezerve nepromijenjene

Medunarodne pricuve HNB-a rasle su do polovice veljate kada su dosegle
povijesni maksimum od 8,7 milijarde dolara, nakon ¢ega su se pocele smanjivati
te su krajem oZujka iznosile 7,4 milijardi dolara. Tako snaZzan pad medunarodnih
rezervi moZe se objasniti istodobnim djelovanjem nekoliko ¢imbenika -
aprecijacijom dolara prema euru, ¢injenicom da su dospjeli blagajnicki zapisi u
stranoj valuti, a novi se viSe ne izdaju, smanjenjem deviznih depozita drzave 1
promjenama instrumenata upravljanja deviznim pri¢uvama. Na neto
medunarodne rezerve medu ovim je ¢imbenicima djelovala tek promjena te¢aja

dolara, te je njihova razina u prvom tromjesedju stagnirala.

Nove mjere HNB-a

22

HNB je u 2004. godini uvela nove mjere monetarne politike koje i dalje pokazuju
restriktivnost monetarne politike usmjerene na smanjenje oscilacija 1 viska
likvidnosti: postroZen je instrument lombardnog kredita, a razdoblje njegovog

kori$tenja skraceno je s 15 na 5 radnih dana u mjesecu. Minimalni postotak

? Devizni se depoziti izraZavaju u kunama, a najoeci udio u njima Cine depoziti denominirani u eurima, tako
da kada je u oZujku kuna aprecirala prema eurn to je dovelo do smanjenog kunskog iznosa deviznib depozita.
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izdvajanja kunskog dijela obvezne pri¢uve na poseban ra¢un kod HNB-a povecan
je sa 40 na 60 posto, dok postotak izdvajanja deviznog dijela obvezne pri¢uve na
osnovi deviznih sredstava nerezidenata 1 deviznih sredstava primljenih od pravnih
osoba u posebnom odnosu prema banci iznosi 100 posto, a minimalni postotak
izdvajanja preostalog deviznog dijela obvezne pricuve iznosi takoder 60 posto.
Projekcijom monetarne politike predvideno je da ¢e se tijekom 2004. godine
kunska likvidnost poceti kreirati operacijama na otvorenom trzi$tu, za razliku od
prosle godine kada su banke potrebnu kunsku likvidnost osiguravale iz prije
akumuliranih blagajni¢kih zapisa. HNB vise nece redovito izdavati kunske
blagajni¢ke zapise, nego samo iznimno i diskrecijski, dok devizni blagajnicki
zapisi HNB-a viSe nisu instrument monetarne politike. Nadalje, u skladu s novom
odlukom, naknada koju HNB placa na izdvojena sredstva deviznog dijela obvezne
pri¢uve utvrduje se na dan izdvajanja obvezne pri¢uve kod HNB-a, a prema stopi
koja za sredstva u ameri¢kim dolarima iznosi 75 posto ciljane kamatne stope
americke centralne banke za prekonoéno medubankarsko kreditiranje, dok za
sredstva izdvojena u eurima 75 posto najnize kamatne stope Europske centralne
banke na dvotjedne pozajmice koje odobrava bankama za povedanje likvidnosti.
Od ove godine vide nije na snazi Odluka o obveznom upisivanju blagajni¢kih
zapisa s kojom se 2003. godine pokusalo usporiti rast plasmana banaka, dok je
istodobno zadrzana druga mjera s pocetka 2003. godine, Odluka 0 minimalno

potrebnim deviznim potraZivanjima.

Pri . _— .

tromjesecju donijelo 2,5 mird. manjka

Nakon $to je sredidnji drZavni proratun zavi$io proslu fiskalnu godinu s
negativnim saldom od 2,2 milijardi kuna (na gotovinskoj osnovi) i time premasio
planirani deficit za gotovo milijardu kuna, sije¢anj 2004. godine pokazivao je sve
znakove postizbornog zati$ja. Uostalom, cijeli prvo tromjese¢je ove godine
proteklo je u sjeni privremenog financiranja, ali i istodobnog sastavljanja
drzavnog proratuna za fiskalnu godinu u kojoj se nalazimo. Iskazano na
gotovinskom principu i prema metodologiji GFS 1986, usvojen je plan prihoda
za 2004. godinu na razini sredi$nje drzave u iznosu od 81 milijardu kuna, dok su

rashodi planirani u iznosu od 84,7 milijardi kuna.
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U prva tri mjeseca 2004. godine, sredi$nji drzavni proracun prikupio je 17,5
milijardi kuna prihoda, od ¢ega preko 97 posto ¢ine porezni prihodi. Na slici 7.
prikazana je struktura poreznih prihoda prikupljenih u prvom tromjesedju tekudce
godine iz koje je vidljivo da se najveéi udio odnosi upravo na prihode od
doprinosa koji ¢ine preko 40 posto ukupnih poreznih prihoda te porez na
dodanu vrijednost s udjelom od 36,7 posto. Slijede prihodi od trofarina koji ¢ine

9,8 posto ukupnih poreznih prihoda.

Slika 7. STRUKTURA POREZNIH PRIHODA SREDISNJEG PRORACUNA
U PRVOM TROMJESECJU 2004.
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Lzvor: Ministarstvo financija RH.

U odnosu na prvo tromjesecje prosle godine, prikupljeno je 8,9 posto vise prihoda
od doprinosa tijekom promatranog razdoblja od sije¢nja do oZujka 2004.
Istovremeno, prihodi od PDV-a pokazuju medugodi$nji porast od 5,4 posto tj.
prikupljeni su u iznosu od 6,3 miljjardi kuna. Ukupni prihodi od tro$arina
osigurali su u sredi$njem drZzavnom proracunu iznos od 1,7 milijjardi kuna, $to
je za 1,7 posto viSe u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine. Sve
komponente trofarina zabiljezile su medugodisnji rast, osim trofarina na

duhanske preradevine koje su 2,1 posto manje u odnosu na proslu godinu, a ¢ine
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tre¢inu ukupnih trofarina prikupljenih u prvom tromjeseju 2004. godine.
Tro$arinama na naftu prikupljeno je 43,3 posto od ukupnog iznosa trofarina, a
ostvareni je prihod za 1,7 posto veéi u usporedbi s istim razdobljem prosle

godine.

U strukturi poreznih prihoda prikupljenih u prva tri mjeseca, najvedi relativni
porast od 33,5 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine ostvarili su prihodi
od poreza na dobit. Istovremeno, prihodima od carina prikupljeno je svega 346
milijuna kuna, $to je 10,6 posto manje u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Naime, ovakvo kretanje prihoda od poreza na medunarodnu trgovinu
potpuno je u okvirima ocekivanog, uzme li se u obzir nastavak procesa
liberalizacije vanjske trgovine u obliku brojnih bilateralnih 1 multilateralnih

ugovora koje je Hrvatska sklopila.

Na strani rashoda, gotovo 96 posto ukupnih rashoda (s neto-posudbama) odnost
se na tekude rashode u kojima dominiraju izdaci za transfere stanovnistvu,
ostvareni u iznosu od 7,7 milijardi kuna, $to je za 10,5 posto vise u usporedbi s
prvim tromjese¢jem 2003. U ovoj skupini rashoda najveéi udio odnosi se na
izdatke za isplatu mirovina. Rashodi za placée 1 doprinose ostvareni su na razini
od 5,5 milijardi kuna u prvom tromjeseju, $to ujedno predstavlja 1 medugodidnji
porast od 4,7 posto. Porasli su 1 ukupni rashodi za placanje kamata za 7,8 posto,
i to zahvaljujuéi prvenstveno relativno visokom porastu rashoda za placanje
inozemnih kamata. Istovremeno su smanjeni rashodi za ostale kupovine dobara
1 usluga (9,2 posto) te rashodi za subvencije (20,2 posto) u usporedbi s istim
razdobljem profle godine. Kapitalni rashodi pokazuju relativno velik
medugodi$nji rast od 28,4 posto, medutim izvrieni su u iznosu od svega 525

milijuna kuna.

Ukupni rashodi s neto-posudbama u prvom kvartalu realizirani su na razini od
20 milijardi kuna te je ostvaren ukupni deficit u iznosu od 2,5 milijarde kuna. Na
slici 8. prikazano je kretanje razli¢itih mjera deficita/suficita tijekom prva tri

mjeseca 2004. g.
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SLIKA 8. MJERE MANJKA/VISKA SREDISNJEG PRORACUNA
TIJEKOM PRVA TRI MJESECA 2004.
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

U sije¢nju je ostvaren suficit u srediSnjem proracunu, koji je bio izrazito
kratkotrajnog karaktera, te je ocito da se tijekom veljaée i ozujka ponovno uslo
u zonu deficita. Tako je tekudi deficit sredi$nje drzave za razdoblje od prva tri
mjeseca iznosio 1,7 milijardi kuna, $to upucuje na zakljucak da drzava nije uspjela

tekuce rashode financirati iz tekucih prihoda.

Primarni deficit, tj. ukupni deficit umanjen za iznos placenih kamata u prva je tri
mjeseca ove godine iznosio 718 milijuna kuna. Primarni je deficit bitno manji od
ukupnog deficita §to pokazuje da izdaci za kamate, koji su u prva tri mjeseca
2004. godine iznosili 1,8 milijardi kuna snazno opetere¢ivali rashode proratuna
sredi$nje drzave. Ukupni manjak sredi$njeg drzavnog proraduna u iznosu od 2,5
milijardi kuna za razdoblje od prva tri mjeseca 2004. g. u potpunosti je financiran

na domadem financijskom trzistu.
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Okvir 2. MEDUNARODNO OKRUZENJE

U svibnju ove godine Europska unija se poveéala za deset novih &lanica: Cipar, Cedku,
Estoniju, Letoniju, Litvu, Madarsku, Maltu, Poljsku, Sloveniju i Slovacku. ProSirena Europska
Unija (EU25) u prvom je tromjesecju ove godine ostvarila, prema procjenama Eurostata,
rast od 0,6 posto u odnosu ha posljednje tromjesecje 2003. godine ¢ime je postignut
rekordan rast u posljednje tri godine. Ista stopa rasta zabiljezena je u euro zoni. Razmjerno
niske kamatne stope uzrokovale su nastavak monetarne i kreditne ekspanzije sto je dodatno
doprinijelo oporavku EU. Medutim, doslo je do ubrzavanja inflacije. Na podrucju euro zone
godisnja inflacija je porasla s 1,7 posto ostvarenih u ozujku na 2,0 posto u travnju ove
godine. Rastu cijena najviSe je doprinijelo kretanje cijena naftnih derivata, a zna¢ajan utjecaj
imao je rast cijene alkohola i duhana uzrokovan rastom tro$arina na duhan, te rast cijena
zdravstvenih usluga. Stopa nezaposlenosti na podrucju euro zone je u ozujku 2004. godine
ostala nepromijenjena i na razini od 8,8 posto. U EU25 stopa nezaposlenosti je u oZujku
iznosila 9,0 posto. Stope rasta placa na podrucju euro zone smanjuju se od 2002. godine.
Na kraju 2003. godine plaée su bile 2,4 posto veée u odnosu na prethodnu godinu, a u
istom su razdoblju ukupni troSkovi rada porasli za 2,9 posto.

Gospodarstvo SAD-a je u prvom tromjesecju ove godine zabiljeZilo rast od 4,4 posto na
godisnjoj razini, a i u Japanu se nastavlja razdoblje ekonomskog oporavka zapocetog u prvoj
polovici 2002. godine. Rast japanskog gospodarstva u prvom tromjesecju ove godine
procijenjen je na 5,7 posto na godisnjoj razini. Oba ova velika gospodarstva nalaze se u
zamahu pomazudi time oporavku ukupnog svjetskog gospodstva, koji je, medutim, pod
pritiskom visokih cijena nafte. Cijena sirove nafte su u svibnju skocile na visokih 42 dolara
po barelu, ¢ime je dosegnuta rekordna cijena jos od 1983. godine. Trend rasta cijena sirove
nafte mogao bi se i nastaviti buduci da je potraznja velika, americke zalihe razmjerno niske,
a kriza na Bliskom Istoku i dalje traje. Krajem svibnja OPEC ¢e razmotriti prijedlog o
povecéanju proizvodnih kvota, ali je upitno u kojoj ¢e mijeri proizvodni kapaciteti zemalja
OPEC-a biti u stanju zadovoljiti pove¢anu potraznju, te kako ¢e se to odraziti na cijenu sirove
nafte.
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