usporavanje

T V4 - Ve

Nakon iznimno snaznog rasta u prvom tromjese¢ju 2007. godine, drugo 1 trede
tromjeseje obiljeZilo je postupno usporavanje gospodarske aktivnosti. U prvom
je tromjesedju zabiljeZen rast od 7,0 posto na medugodi$njoj razini, dok je u
drugom tromjese¢ju stopa rasta iznosila 6,6, a u trecem 5,1 posto. Ovakvo je
kretanje posljedica usporavanja rasta osobne potro$nje i investicija. lako je
osobna potro$nja u tredem tromjese¢ju zabiljeZila ne§to niZu stopu rasta u
odnosu na prva dva tromjesedja, ona je i dalje ostala relativno snaZna, a time i
glavni pokreta¢ rasta BDP-a. Istovremeno je drzavna potro$nja zabiljezila

ubrzani rast.

Rast bruto dodane vrijednosti bio je prisutan u svim djelatnostima, izuzev
poljoprivrede, lova, $umarstva 1 ribarstva. Djelatnosti hotela 1 restorana te
trgovine na veliko 1 malo ostvarile su zna¢ajno snazniji rast u treCem tromjesecju
2007. godine u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. Tako je djelatnost hotela
i restorana ostvarila medugodi$nji rast od 9,9 posto, a djelatnost trgovine na

veliko 1 malo 9,3 posto. To su najvise medugodisnje stope rasta od 2003. godine.
Nakon rasta od 7,1 posto u prvom tromjesedju te 6,5 posto u drugom, osobna je
potro$nja u treem tromjesedju 2007. ostvarila medugodi$nji rast od 6,2 posto.

Unato¢ usporavanju, stopa rasta osobne potro$nje zadrzala se na visokoj razini

Privredna kretanja i ekonomska politika 113 / 2007. 7



zahvaljujuéi rastu raspoloZivog dohotka kudanstava i jo§ uvijek snaznom
kreditiranju stanovni$tva. DrZavna je potro$nja uo¢i parlamentarnih izbora
zabiljezila snaZan rast. S povecanjem od 4,4 posto na medugodiSnjoj razini
dosegla je jednu od najvisih stopa u posljednjih desetak godina. Investicijska je
aktivnost nastavila usporeno rasti. Nakon snaznog prvog tromjeselja te
usporavanja u drugom, u kojem je ostvaren rast investicija od 5,8 posto u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, u treem je tromjese¢ju
medugodi$nje povecanje iznosilo 5,7 posto. Ipak, desezonirani podaci na
tromjese¢noj razini ukazuju da je doslo do oporavka investicijske aktivnosti uz

uspostavljanje rastuceg trenda.

Pozitivna su se kretanja u vanjskotrgovinskoj razmjeni nastavila i u tredem
tromjese¢ju. Pritom je izvoz roba i usluga porastao za 7,3 posto, a uvoz za 7,0
posto. Medutim, u usporedbi s drugim tromjese¢jem kada je izvoz zabiljezio
medugodi$nji rast od 8,9 posto, a uvoz od 6,4 posto, trece je tromjesecje 2007.

godine donijelo usporavanje dinamike izvoza 1 ubrzani rast uvoza.

Slika 1. Realni BDP
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Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.
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Ukupna je industrijska proizvodnja u prvih jedanaest mjeseci 2007. godine
porasla za 5,9 posto u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. Rezultat je to
neujednatenog kretanja aktivnosti tijekom godine. Tako je, prema
desezoniranim podacima, porast industrijske proizvodnje u tredem tromjesedju
iznosio 0,7 posto u odnosu na prethodno tromjesedje, dok je u prvom i drugom
tromjese¢ju zabiljezen rast od 1,9 1 0,2 posto. U preradivackoj je industriji,
najvaznijoj komponenti ukupne industrijske proizvodnje, u prvih jedanaest
mjeseci ostvaren medugodi$nji rast od 7,2 posto, u rudarstvu i vadenju 3,6
posto, dok je kod djelatnosti opskrbe plinom, elektri¢cnom energijom i vodom
proizvodnja bila veéa za 0,3 posto. Kretanja u preradivatkom sektoru najveéim
su dijelom uvjetovana trendovima u proizvodnji hrane i pica, izdavactkoj i
tiskarskoj djelatnosti te u proizvodnji kemikalija i kemijskih proizvoda koje

zauzimaju najveéi udio u strukturi bruto dodane vrijednosti industrije.

Nal <etka turisticl | I

u trgovini na malo

Nakon iznimno visoke razine aktivnosti u trgovini na malo tijekom ljetnih
mjeseci 2007. godine, rujan donosi ocekivani pad prodaje uslijed zavrietka
turisti¢ke sezone. lako je u studenom zabiljeZena stagnacija prometa u odnosu
na listopad, ostvarena je razina prodaje bila veéa u odnosu na isto
pro$logodi$nje razdoblje. Realni je promet u trgovini na malo u prvih jedanaest
mjeseci 2007. godine porastao za 5,8 posto na medugodi$njoj razini. Na kretanja
u trgovini na malo najviSe su utjecali trendovi u nespecijaliziranim
prodavaonicama Ziveznih namirnica te u trgovini motornim gorivima i
mazivima koji u strukturi trgovine na malo ¢ine 45,0 posto prometa. Porast
potrosnje uslijed boZi¢nih i1 novogodisnjih blagdana zabiljezen tijekom proteklih
nekoliko godina ide u prilog olekivanjima da su se pozitivna kretanja u trgovini

na malo nastavila 1 u prosincu.
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_ Oporavak gradevinarstva

Nakon smanjenja gradevinske aktivnosti u prvom dijelu godine, u drugom je
uslijedio oporavak uz uspostavljanje pozitivnog trenda. U prvih deset mjeseci
2007. obujam gradevinskih radova porastao je za 2,7 posto na medugodi$njoj
razini. U samom je listopadu zabiljezen medugodi$nji rast od 5,7 posto. Podaci
o strukturi odradenih sati na gradilitima prema vrsti gradevina i radova za
mjesec listopad pokazuju da je na zgradama odradeno 45 posto aktivnosti, a na
ostalim gradevinama 55 posto. Tragom pro§logodisnjih iskustava moze se
predvidjeti da ¢e drzavno financirana cestogradnja 1 dalje imati znacajan utjecaj
na ukupna kretanja u gradevinarstvu. Najave o izgradnji novih drZavnih

prometnica donose pozitivna oc¢ekivanja u ovoj djelatnosti.

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

Podaci o broju dolazaka i nocenja turista u prvih jedanaest mjeseci 2007. godine

ukazuju na snazan rast turisticke aktivnosti. U tom je razdoblju ostvareno 7,5
posto vise dolazaka i 5,6 posto vise nodenja turista u komercijalnim smje$tajnim
objektima u odnosu na isto razdoblje 2006. godine. Najveéi doprinos
strukturi ukupnoga broja nocenja gotovo 90 posto. Nocdenja domacih gostiju u
prvih jedanaest mjeseci prosle godine porasla su za 7,7 posto na medugodi$njoj
razini, a stranih za 5,4 posto. U strukturi nodenja stranih turista najvi§e su
nocenja ostvarili turisti iz Njemacke (21,9 posto), Slovenije (11,5 posto), Italije

(10,9 posto), Ceske (8,9 posto) i Austrije (8,6 posto).

Rast zaduzivania boduzeéa i nebankarskil

financijskih institucija

Inozemni dug i dalje raste iako sporije nego u 2006. godini. Na kraju listopada
2007. dug je iznosio 31,4 milijardi eura $to je za 7,3 posto viSe nego na kraju
2006. godine. Za razliku od 2006. godine u kojoj je porast duga zabiljezen i kod
banaka, u 2007. godini se rast duga u cijelosti moZe pripisati snaznom
zaduZivanju sektora poduzeéa. Mjere sredi$nje banke pokazale su se uspje$nim u
ograni¢avanju kreditne ekspanzije banaka te tako 1 u smanjivanju njihovog
zaduZivanja u inozemstvu. Dug je banaka na kraju listopada bio manji za 15,5
posto nego na kraju 2006. godine. Medutim, podaci o inozemnom dugu
poduzeda i ostalih domacih sektora (s izravnim ulaganjima) ukazuju da su
banke nadle na¢ina da izbjegnu izravni kreditni odnos s poduze¢ima. To su
mogle udiniti zaduZivanjem putem druStava za leasing ili izravnim
zaduZivanjem poduzeda u inozemstvu uz posredovanje domace banke. Dug
poduzeda i ostalih domacdih sektora (uklju¢ujuéi izravna ulaganja) porastao je u
prvih deset mjeseci za ¢ak 31,1 posto. Najvedim se dijelom radi o zaduZivanju
uzimanjem dugoro¢nih kredita u inozemstvu. Time se udio tog sektora u
ukupnom inozemnom dugu povetao na 51,6 posto. Snazno zaduZivanje
poduzeda i nebankarskih financijskih institucija velikim je dijelom neutraliziralo

smanjenje duga koje je Vlada RH nastojala postiéi orijentacijom na domacde
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trziSte kapitala, a HNB provodenjem restriktivnih mjera monetarne politike.
Promatrajudi izdvojeno inozemni dug drzavnoga sektora, moze se ustvrditi da je
on od travnja 2006. godine stabilan. U odnosu na kraj 2006. godine smanjio se
za 1,7 posto. Takvo je kretanje inozemnog duga drzave, s obzirom na stalni rast
unutra$njeg duga, bilo nedovoljno za smanjenje ukupne zaduZenosti drzave. U
Pretpristupnom  ekonomskom programu za razdoblje 2008.-2010. godine Vlada RH
navodi da planira smanjiti udio ukupnog inozemnog duga u BDP-u s 85,3 posto
u 2006. godini na 84,4 posto u 2008. godini. Takvo bi kretanje u 2008. godini
trebalo biti rezultat daljnjeg smanjenja zaduZenosti banaka ali i smanjenja
inozemnog duga drzave zbog otplata obveza koje dospijevaju tijekom 2008.

godine.

Ost lik deficit rol iene Hrvats

12

s inozemstvom

Nakon $to je u listopadu ostvarena dosad najviSa razina robne razmjene
Hrvatske s inozemstvom, i to prvenstveno kao rezultat iznimno velikog uvoza, u
studenom je robna razmjena ponovo bila na prosje¢nim razinama za 2007.
godinu. Porast izvoza uspijeva biti ne$to brzi od porasta uvoza. Medutim,
ostvareni rast izvoza nije dovoljan za promjenu dinamike rasta deficita. Tako je
na kraju studenog 2007. godine vanjskotrgovinski robni deficit bio za 9,4 posto
vedi nego u istom razdoblju pro$le godine. Pokrivenost uvoza izvozom u

razdoblju od sije¢nja do studenog 2007. iznosila je 47,9 posto.

Kunska je vrijednost izvezenih roba na kraju razdoblja sije¢anj-studeni bila za
11,5 posto veca nego u istom razdoblju 2006. godine. U preradivackoj je
industriji, najznadajnijoj izvoznoj djelatnosti, u prvih jedanaest mjeseci ostvaren
medugodi$nji rast izvoza od 14,1 posto. Ovom povelanju znaajno su
doprinijeli porast izvoza metala i proizvoda od metala, brodova, ostalih
prijevoznih sredstava, strojeva i uredaja 1 kemikalija 1 kemijskih proizvoda.
Istovremeno, robni je uvoz porastao za 10,4 posto $to je rezultat veceg uvoza u

gotovo svim djelatnostima.

Postupno usporavanje



Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2005. | 2006. | 2007.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domadi proizvod, realni (%-tna promjena) 4,3 4.8 5,1| 3. tromjesetje
Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna promjena) 5,1 4.5 5,9| sije¢anj-studeni
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 2,8 3,1 5,8| sije¢anj-studeni
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) -0,8 9,4 2,7| sijecanj-listopad
Turizam, nocenja (%-tna promjena) 7,6 3,1 5,6 sije¢anj-studeni
ZAPOSLENOST, PLACE | CIJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 17,9 16,6/ 14,5 studeni
Neto placa (%-tna promjena) 4,9 5,2 6,3 listopad
Potro$acke cijene (%-tna promjena) 3,3 3,2 5,8 prosinac
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, USD (%-tna promjena) 9,8 18,3| 21,5| sijeCanj-studeni
lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 7,4 13,6/ 16,6 sije¢anj-rujan
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 11,8 15,8| 20,1| sijecanj-studeni
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 7,8 13,7 17,2 sije¢anj-rujan
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog prora¢una (sred. drzava, mird. kuna) -7,72| -6,39| -0,50| sijecanj-kolovoz
Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne 9,99, 9,37/ 10,00 studeni
klauzule (kraj razdoblja, u % na godisnjoj razini)
ZIBOR (prekonoéni krediti, u % na god. razini, kraj razdoblja) 4,04, 4,18 8,5 prosinac
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 738 7,35 7,33 prosinac
Tecaj USD (kraj razdoblja) 6,23| 5,58 4,99 prosinac

Napomena: Postotne promjene u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Izvori: DrZavni zavod za statistikn, Hroatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i www.reuters.br.

Rast | ti i plad

Uslijed uobicajenih sezonskih utjecaja, od rujna se 2007. godine broj zaposlenih
poceo smanjivati, a broj nezaposlenih osoba povecavati. Medutim, u odnosu na
stanje od prije godinu dana zabiljeZena su pozitivna kretanja. Ukupan je broj
zaposlenih u studenom 2007. bio za 1,1 posto vedi nego u istom mjesecu
prethodne godine §to je ¢ak i ne§to visa medugodi$nja stopa nego tijekom
ljetnih mjeseci kada je ona iznosila 0,8-0,9 posto. Broj je nezaposlenih osoba
registriranih pri Hrvatskom zavodu za zapo$ljavanje u studenom bio 13,4 posto
manji nego godinu dana ranije, premda za 1,2 posto vedi nego prethodni mjesec.
Stopa je registrirane nezaposlenosti u studenom 2007. godine iznosila 14,5 posto

i bila za 2,0 postotna boda manja nego u istom mjesecu 2006. godine. Anketna
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je stopa nezaposlenosti u drugom tromjese¢ju 2007. godine iznosila 9,1 posto

§to je za 1,1 postotni bod manje u usporedbi s prvim tromjesedjem.

Prosje¢na je mjese¢na realna neto plada ispladena u razdoblju od sije¢nja do
listopada 2007. godine porasla za 2,8 posto u odnosu na isto razdoblje 2006.
godine, a nominalna neto placa za 5,2 posto. Prosje¢na mjese¢na nominalna
neto placa ispladena u listopadu ove godine iznosila je 4.871 kunu (969 USD ili
665 EUR). U odnosu na rujan 2007. godine ona je nominalno bila veca za 2,7
posto, a realno za 2,4 posto. U usporedbi s listopadom 2006. godine nominalni
rast iznosio je 6,3 posto, a realni 1,9 posto. Najveéi porasti realnih neto plaéa na
medugodi$njoj razini ostvareni su u djelatnosti vadenja sirove nafte (12,4 posto),
u djelatnosti proizvodnje proizvoda od metala (9,9 posto) 1 u djelatnosti
proizvodnje odjeée, dorade i bojenja krzna (6,4 posto). Najvea prosje¢na
nominalna neto plada u listopadu 2007. godine ispladena je u djelatnosti
zratnog prijevoza, u iznosu od 9.406 kuna. Istovremeno, najniZa prosje¢na
nominalna neto placa ispladena je u djelatnosti $tavljenja i obrade koZe, u

1znosu od 2.585 kuna.

Slika 3. Vanjskotrgovinska robna razmjena prema SMTK-u, od sijecnja do
studenog 2007. godine
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Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.

Postupno usporavanje



Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Gospodarstvo Europske unije (EU-27) nastavlja rasti po umjerenim stopama. Ipak,
desezonirani podaci o kretanju BDP-a pokazuju odredeno ubrzavanje u treéem
tromjese¢ju 2007. godine. Tako je u treéem tromjese¢ju 2007. zabiljezen
medugodisnji rast od 3,0 posto, odnosno 0,8 postotnih bodova vise nego u
prethodnom tromjesecju. Gospodarski rast EU-27 i dalje najviSe potice ekonomska
aktivnost u novim c¢lanicama, prvenstveno Litvi (10,8 posto) i Latviji (11,6 posto).
Investicije su u tre¢em tromjesecju porasle za 5,3 posto u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Uz pojaCanu investicijsku aktivnost, rastu bruto domacdeg
proizvoda EU-27 pogodovala je i osobna potro$nja. Osobna je potroSnja tako u
tre¢éem tromjesecju porasla za 2,3 posto na medugodisnjoj razini. Na kupovnu mo¢
gradana, a time i jaCanje osobne potro$nje, pozitivno su djelovala kretanja na trzistu
rada i snazan rast kredita. Nezaposlenost je u studenom iznosila 6,9 posto.
Dinamika se vanjskotrgovinske razmjene EU-27 ubrzala u tretem tromjesedju,
odnosno izvoz je porastao za 6,7 posto na medugodi$njoj razini, a uvoz za 6,2 posto.
Konacno, u 2008. godini ocekuje se zadrzavanje stabilnih stopa gospodarskog rasta
te daljnje jatanje osobne potrosnje (ECB, Monthly Bulletin, br. 1/2008).

| dalje su prisutni snazni inflatorni pritisci uglavnom uzrokovani kretanjima cijena
nafte na svjetskim trzistima. U prosincu je inflacija iznosila 3,2 posto. Najvise su
porasle cijene energenata i hrane. Promatrano po drzavama, najvecéa je inflacija u
Latviji (14,0 posto) i Bugarskoj (11,6 posto), a najmanja u Nizozemskoj (1,6 posto) i
Finskoj (1,9 posto). Europska srediSnja banka ocCekuje usporavanje rasta cijena
tijekom 2008., pogotovo u drugoj polovici godine. Takvo bi kretanje trebalo biti
prvenstveno rezultat baznog razdoblja, odnosno Cinjenice da od kolovoza 2007.
godine cijene u EU-27 ubrzano rastu.

Usporeni rast monetarnih agregata

Javna je ponuda dionica T-HT-a imala znadajan utjecaj na monetarna kretanja u
rujnu i listopadu. Naime, uobifajeno je da se novfana masa smanji nakon
glavne turisticke sezone, a u rujnu je prosle godine ovaj u¢inak bio i dodatno
oja¢an uplatom 12 milijardi kuna na posebne ratune predvidene za kupnju
dionica T-HT-a. Kako se ova sredstva statisticki registriraju kao ograniceni
depoziti, oni se ne uklju¢uju u izratun monetarnih agregata. Tako se u rujnu
2007. godine desezonirana nov¢ana masa smanjila za 4,4 posto u odnosu na
kolovoz, dok su se ukupna likvidna sredstva smanjila za 3,5 posto. Medutim,
smanjenje je monetarnih agregata bilo samo privremeno. Nakon zavrietka
procesa javne ponude, novCana su sredstva za kupnju dionica upladena u

drzavni proralun, a viSak vraden vlasnicima pa su ranije ograniena sredstva
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ponovno postala slobodna te zabiljezena kao dio monetarnih agregata. Zato je
desezonirana nov¢ana masa u listopadu nadmasila vrijednost iz kolovoza, dok se
to kod ukupnih likvidnih sredstava dogodilo u studenom. Na medugodisnjoj se
razini stopa rasta nov¢ane mase smanjila s 20,3 posto u kolovozu na 12,2 posto
u rujnu, dok je u studenom ponovno poveéana na 17,4 posto. Sli¢na kretanja
zabiljezena su i1 kod ukupnih likvidnih sredstava ali uz nesto nize stope rasta

(15,6 posto u studenom).

Plasmani banaka, koji uklju¢uju potrazivanja od stanovnistva, trgovackih
drustava te ostalih bankarskih i nebankarskih financijskih institucija u kolovozu
su 2007. godine po prvi put zabiljezili razinu vi$u od 200 milijardi kuna, dok su
u studenom iznosili 205,4 milijarde kuna. Porast plasmana u prvih jedanaest
mjeseci iznosio je 12 posto, odnosno upravo onoliko koliko je HNB predvidjela
za cijelu godinu. Od srpnja 2007. godine krediti stanovni$tvu biljeze znacajno
viSe medugodi$nje stope rasta od kredita poduzedima. Tako je u studenom stopa
rasta kredita stanovni$tvu iznosila 18,3 posto, dok se medugodi$nja stopa rasta
kredita poduzeéima spustila na 12,5 posto, $to je posljednji put zabiljezeno u
ljeto 2005. godine. Udio stambenih kredita u ukupnim kreditima stanovni$tvu
polako raste te se sa 38,2 posto u studenom 2006. godine povecao na 39,8 posto
u studenom 2007. godine. Medutim, medugodi$nja stopa rasta stambenih
kredita usporava te se sa 34,5 posto, koliko je iznosila u studenom 2006. godine,

smanjila na 23 posto u studenom 2007. godine.

Nemi trFist
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Od druge polovice rujna pa sve do kraja studenog kretanja su na trzi§tu novca
bila pod utjecajem javne ponude dionica T-HT-a. Naime, prekonoéni ZIBOR
poceo je rasti krajem rujna te je pocetkom listopada dosegnuo najviu ikad
zabiljeenu razinu od 11,25 posto zbog velikog odljeva sredstava iz veéine
banaka, $to je dovelo do snaZne segmentiranosti trziSta. Obratne repo aukcije
nisu uspjele stabilizirati kamatne stope iako je plasman pocetkom listopada
iznosio vife od 6,5 milijardi kuna. Povecana potraZnja za kunama navela je
HNB da reagira s najveéom ikad zabiljezenom deviznom intervencijom,
otkupom 355,2 milijuna eura, odnosno plasmanom 2,6 milijardi kuna. Unato¢

tome, kamatne su stope u prvoj polovici listopada i dalje ostale na razini od 8-9
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posto. Tek kada je vraden preplaceni iznos novca iz ponude dionica T-HT-a i
povecana likvidnost sustava, kamatne su se stope pocele smirivati. No za
ponovni porast kamatnih stopa na novéanom trzi$tu zasluzna je HNB koja je
radi povladenja viska likvidnosti s trziSta odluéila ne odrZati tri uzastopne
redovite obratne repo aukcije. Stoga ne ¢udi porast grani¢ne repo stope s 3,5
posto pocetkom listopada na 4,1 posto do kraja 2007. godine koji se dogodio
zbog straha sudionika na nov¢anom trziftu od dodatnog izostanka redovitih
obratnih repo aukcija. Do smirivanja situacije na novéanom trzistu doslo je
krajem studenog te je prekono¢ni ZIBOR pao na najniZe razine ostvarene u
zadnjem tromjese¢ju 2007. godine. Medutim, takva situacija nije dugo trajala
zbog priblizavanja bozi¢no-novogodi$njih blagdana i poveane potraZznje za
novcem. Prekono¢ni ZIBOR ponovno je poceo rasti zavriiv§i godinu na razini
od 8,5 posto. Tromjese¢ni se ZIBOR, koji je manje volatilan od prekonoc¢nog, u
zadnjem tromjesedju 2007. godine kretao na razinama vi§im od 6 posto, a

godinu zavr§io na razini od 7,4 posto.

velika korekcija u studenom

Iako je CROBEX u 2007. godini porastao za impresivnih 63,2 posto, veéina tog
porasta dogodila se do sredine svibnja do kada je CROBEX porastao za 60,1
posto. Nakon hladenja trZi$ta u ljetnim mjesecima, sredinom rujna nastupilo je
relativno kratko razdoblje izrazito snaznog rasta kada je CROBEX u samo
mjesec dana porastao za dodatnih 17,8 posto. Vjerojatno je tako snaZan rast u
relativno kratkom razdoblju bio jedan od uzroka korekcije koja je zadesila
Zagrebatku burzu u studenom 2007. godine. Tada je, naime, CROBEX izgubio
na vrijednosti onoliko koliko je dobio od sredine rujna. Promet dionicama na
Zagrebactkoj burzi u 2007. godini iznosio je 22 milijarde kuna, $to je za 57,1
posto vise nego godinu dana ranije. Trzi$na se kapitalizacija takoder povedala, 1

to za 78,2 posto, odnosno iznosila je 352,2 milijarde kuna.
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Slika 4. CROBEX u 2007.
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Lzvor: www.zse.hr.

Najvecé vizna intervencij

Tecaj je kune prema euru tre¢u godinu zaredom zavr$io na razini niZoj nego na
pocetku godine. To¢nije, te¢aj je kune prema euru u 2007. godini ojacao za 0,27
posto. Prosjecni je tecaj u 2007. godini iznosio 7,34 kune za jedan euro, dok je u
2006. godini iznosio 7,32 kune, a u 2005. godini 7,40 kuna. Za razliku od 2005.
1 2006. godine, kada su mjesecne oscilacije tecaja tijekom godine imale sli¢na
kretanja, u 2007. godini dolazi do odstupanja pa tako nije bilo uobicajene
znadajnije deprecijacije nakon zavrietka glavnog dijela turisticke sezone. Razloge
prvenstveno valja traziti u dogadajima na trzi$tu kapitala zbog kojih je postojecu
potraznju za devizama daleko nadmasivala potraznja za kunama. Uglavnom,
volatilnost je teaja u 2007. godini bila manja nego prethodnih godina.
Koeficijent je varijacije iznosio 0,4 posto, dok je u 2006. godini iznosio 0,7
posto, a u 2005. 1,1 posto. Promatrajuéi samo zadnje tromjese¢je 2007. godine,
te¢aj se kretao u relativno uskom rasponu od 7,28 do 7,35 kuna za jedan euro.
Pocetkom listopada HNB je bila primorana intervenirati na deviznom trziStu

zbog naglog jacanja kune prema euru do kojeg je doslo zbog aktivnosti na
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trzi$tu kapitala. HNB je otkupila rekordnih 355,2 milijuna eura i na trZiste
plasirala ¢ak 2,6 milijardi kuna. Druga devizna intervencija u zadnjem
tromjese¢ju 2007. godine, kojom je na trzidte plasirano dodatnih 1,2 milijarde
kuna, dogodila se u drugoj polovici prosinca kada je kuna opet pocela snazno
jaati prema euru zbog pojatane potraznje za kunama. Aprecijacijski su pritisci

popustili tek nakon Bozi¢a kada je te¢aj poceo lagano deprecirati.

Slika 5. Realni efektivni tecaj kune
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Realni efektivni teCaj, uz cijene proizvodaca

— Realni efektivni teCaj, uz cijene potrosaca

Napomena: Indeks realnog efektivnog tecaja kune je pokazatelj promjene tecaja kune prema kosarici valuta
zemalja koje su najvazniji hroatski trgovinski partneri, uz prilagodbn za razlike u stopi inflacije izmedn
Hruatske i zemalja partnera. Pad indeksa oznacava aprecijaciju kune.

Izvor: Ekonomski institut, Zagreb.

Realni je efektivni tecaj kune aprecirao u prvih deset mjeseci 2007. godine za 2,7
posto, bilo da se ratuna na osnovi cijena proizvodaca ili uz potrofacke cijene.
Razlog za jalanje realnog efektivnog te¢aja valja traziti jednim dijelom u jadanju
nominalnog tefaja (prosje¢no 2,3 posto), a drugim dijelom u razlici u stopi
inflacije izmedu Hrvatske i njezinih najvaznijih trgovinskih partnera. Drugim
rije¢ima, u Hrvatskoj su u prosloj godini cijene rasle brze nego kod njezinih

najvaznijih trgovinskih partnera. Aprecijacija se realnog efektivnog tecaja smatra
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pokazateljem smanjenja cjenovne konkurentnosti zemlje u odnosu na glavne

trgovinske partnere.

Ut ie inflacii
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Medugodi$nja stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena u porastu je
vec Sest uzastopnih mjeseci te je u prosincu 2007. iznosila 5,8 posto, $to je
najvisa stopa jo§ od studenog 2000. U usporedbi s prethodnim mjesecom, u
prosincu su se potro$acke cijene povecale za ¢ak 1,2 posto, ponajvise uslijed rasta
cijena prehrane (3,2 posto) te goriva i energije (2,8 posto), pri ¢emu posebno
treba naglasiti rast cijena grijanja od 76,4 posto. Zahvaljujuéi niskoj inflaciji u
prvom dijelu 2007. godine, prosjeni medugodiinji rast indeksa potrosackih
cijena usporen je s 3,2 posto zabiljezenih u 2006. na 2,9 posto u 2007. godini.
Cijene su dobara u 2007. godini porasle 2,8 posto, a usluga 3,1 posto.

Na medugodi$njoj su razini u prosincu najveéi utjecaj na rast potrosackih cijena
imale cijene prehrambenih proizvoda koje su se povecale za 11,4 posto. Pritom
se posebno isti¢e rast cijena ulja 1 masti (31,1 posto), povréa (23,0 posto), voca
(21,0 posto), mlijeka, sira i jaja (17,7 posto) te kruha i Zitarica (10,0 posto). To je
povecanje cijena prehrambenih proizvoda uvelike uzrokovano rastom njihovih
cijena na svjetskim trZi$tima. Sli¢no tome, porast je cijene sirove nafte na
svjetskim trziftima utjecao na medugodi$nji rast cijena goriva i maziva za
osobna vozila na domadem trZi$tu od 9,7 posto u prosincu. Znadajan rast

zabiljezile su i cijene duhanskih proizvoda koje su se povecale za 8,5 posto.

U prosincu 2007. godine cijene industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima
povecale su se za 0,4 posto u odnosu na studeni, dok su na medugodisnjoj
razini zabiljeZile rast od 5,8 posto, $§to je najveéi porast od listopada 2004.
godine. U odnosu na 2006. godinu cijene su industrijskih proizvoda pri
proizvodac¢ima u 2007. u prosjeku porasle za 3,4 posto, $to predstavlja ubrzanje
u odnosu na 2005. i 2006. godinu kada je njihov rast iznosio 3,0 1 2,9 posto.
Najvi§i medugodi$nji rast cijena u 2007. zabiljezen je kod intermedijarnih
proizvoda (5,7 posto) i energije (3,9 posto), dok je pad cijena ostvaren kod
kapitalnih proizvoda (0,2 posto). U preradivackoj industriji najznacajnije su

povecanje zabiljezile cijene u proizvodnji metala (10,5 posto) te u proizvodnji
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elektri¢nih strojeva i aparata (6,3 posto). Zabiljezeno je i znaajno povecanje

cijena skupljanja, pro¢idcavanja i distribucije vode (20,0 posto).

Slika 6. Inflacija potrosackih cijena i cijena proizvodaéa industrijskih proizvoda
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.

Snas t drsavnih orihod

Uz razmjerno visok rast gospodarske aktivnosti zabiljeZen je i znafajan porast
drzavnih prihoda. Prihodi su konsolidirane sredi$nje drzave u prvih deset
mjeseci 2007. godine iznosili 93,6 milijardi kuna, ¢ime je ostvaren medugodi$nji
rast od 13,7 posto. Najvazniji je prihod drzavnog proratuna porez na dodanu
vrijednost koji u ukupnim prihodima sudjeluje s priblizno jednom tre¢inom.
Prihod od PDV-a zabiljezio je medugodisnji rast od 9,4 posto zahvaljujuéi
povecanju osobne potro$nje i uvoza, kao 1 povecanoj potro$nji inozemnih
turista. Posebno visok rast u deset mjeseci 2007. godine, 80,3 posto, biljeze
prihodi od poreza na dobit. Takav je rast rezultat vrlo dobrog poslovanja
poduzeda i banaka tijekom 2006. godine, ali i promjene Zakona o financiranju
jedinica lokalne i regionalne (podru¢ne) samouprave kojim prihod od poreza na

dobit postaje u cijelosti prihod drzavnog proratuna, dok se lokalnim jedinicama
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ustupa porez na dohodak. Prihodi su od trofarina u prvih deset mjeseci 2007.
godine ostvarili medugodi$nji rast od 6,1 posto, ponajvie zahvaljujuéi dobrom
prikupljanju troSarina na automobile i ostala vozila s rastom od 13,9 posto te
trofarina na duhanske preradevine koje biljeze rast od 8,2 posto. Ukupno
gledajudi, prihodi od poreza i trofarina povecani su za 11,7 posto. Vrlo dobro se
realiziraju 1 prihodi od socijalnih doprinosa koji u prvih deset mjeseci 2007.
biljeze medugodisnji rast od 10,7 posto 1 to zahvaljujuéi povecanju bruto pla¢a 1
zaposlenosti. Ostali prihodi proracuna konsolidirane sredi$nje drZave biljeze
snazan medugodi$nji rast, a ostvarivani su prvenstveno prihodima od prodaje

roba 1 usluga te prihodima od imovine.

Slika 7. Kretanje prihoda od PDV-a
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

~ ...uzsolidan rast rashoda... @
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U prvih su deset mjeseci 2007. godine ukupni rashodi proratuna konsolidirane
sredi$nje drzave iznosili 87,5 milijardi kuna, ¢ime su zabiljezili medugodisnji
rast od 9,8 posto. Najvedi udio u ukupnim rashodima imali su rashodi za

socijalne naknade, 45,5 posto. Oni se najveéim dijelom odnose na mirovine ali 1
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na davanja za zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade
nezaposlenima. Ova skupina rashoda zabiljeZila je medugodisnji rast od 9,3
posto. Znacajnu skupinu rashoda ¢ine i naknade zaposlenicima, koje biljeze
medugodi3nji rast od 10,2 posto, a najveéim se dijelom odnose na isplatu placa
zaposlenima u drZavnim institucijama i ustanovama. Relativho visok
medugodi$nji rast od 12,6 posto zabiljezili su rashodi za subvencije, i to
uglavnom Hrvatskim Zeljeznicama, ali i subvencije za poticanje poljoprivredne
proizvodnje te subvencioniranje brodogradili§ta. Najveéi medugodi$nji rast u
prvih deset mjeseci zabiljeZili su rashodi za koriStenje dobara 1 usluga, i to za
17,8 posto, dok su najmanji rast zabiljezili rashodi za kamate (1,9 posto) 1 ostali
rashodi (0,9 posto).

Slika 8. Kretanje rashoda za socijalne naknade
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imovine

Visak prihoda nad rashodima u prvih deset mjeseci iznosio je 6,1 milijardu

kuna, a on je iskoriSten za povedanje neto nefinancijske imovine konsolidirane
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sredi$nje drzave u iznosu od 5,8 milijardi kuna. Pri tome se najvise ulagalo u
nabavu dugotrajne imovine, prvenstveno zgrada i gradevina, a ne§to manje u
postrojenja i opremu. U isto su vrijeme neto zalihe smanjene za 163 milijuna
kuna. U nabavu neproizvedene imovine utrofeno je 369 milijuna kuna,

prvenstveno za nabavu zemljista.

dionica T-HT-a

U prvih je deset mjeseci na razini konsolidirane sredidnje drzave ostvaren visak
financijskih sredstva od 327 milijuna kuna. To je iznos prihoda umanjen za
rashode 1 neto prirast nefinancijske imovine. Ova su sredstva pomogla
povecéanju neto financijske imovine drZave premda je istovremeno zabiljeZeno 1
povecanje neto obveza. Tako je od sije¢nja do listopada 2007. neto financijska
imovina konsolidirane sredi$nje drzave povecana za 827 milijuna kuna. Gotovo
cjelokupan iznos odnosi se na promjenu tuzemne financijske imovine. Tako je
za 2,3 milijardi kuna povelan iznos raspolozivog novca i depozita, ali je
istovremeno smanjen iznos dionica u drzavnom portfelju za oko 2 milijarde
kuna. Odnosno, ostvaren je primitak po osnovi prodaje dionica, pri ¢emu se
glavnina iznosa odnosi na prodaju dionica T-HT-a. Dio sredstva utrofen je na

smanjenje kratkoro¢nog zaduZenja u obliku zajmova.

kuna

Neto obveze konsolidirane srediSnje drzave u prvih deset mjeseci prosle godine
povecale su se za 500 milijuna kuna, pri ¢emu su se obveze drZavnog proratuna
smanjile za 1,4 milijardi kuna, dok su se obveze izvanproratunskih korisnika
povecale za 1,9 milijjardi kuna. Ukupno gledano, domade su se obveze
konsolidirane sredi§nje drzave povecale, dok su se inozemne obveze smanjile
zbog otplata duga. Rast je domacéih neto obveza iznosio 2,5 milijarde kuna,
prvenstveno zbog uzetih zajmova i izdanih obveznica. Neto inozemne obveze
smanjile su se za 2,0 milijarde kuna. Pritom je ne$to preko 3,9 milijardi kuna
utroSeno na otplatu zajmova 1 isplatu obveznica, dok je istovremeno u

inozemstvu pozajmljeno novih gotovo 2 milijarde kuna.

Postupno usporavanje



