AKTUALNA EKONOMSKA KRETANJA

Novi pad aktivnosti*

Pad bruto domades proizvod

Bruto domacdi proizvod je u prvom tromjesecju 2010. godine bio manji
za 2,5 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Smanjenje je
gospodarske aktivnosti u prvom tromjeseéju ove godine najveéim dijelom
bilo potaknuto snaznim padom investicija i osobne potro$nje. Pozitivan
je doprinos do$ao samo od neto izvoza. Nastavak smanjivanja ukupne
gospodarske aktivnosti potvrduju i desezonirani podaci. Bruto domacdi
proizvod je u treéem tromjesecju 2009. smanjen za 0,7 posto u odnosu na
prethodno tromjesedje, u Cetvrtom za 0,4 posto, da bi se u prvom tromjesecju

ove godine smanjio za 0,9 posto.

Osobna je potro$nja u prvom tromjesec¢ju 2010. godine bila manja za 4,1
posto u odnosu na isto razdoblje 2009. godine. Prema desezoniranim
podacima, trend smanjivanja osobne potro$nje zapocet potkraj 20009.
godine nastavio se i u prvom tromjesec¢ju 2010. U ¢etvrtom je tromjesecju
2009. osobna potro$nja smanjena za 2,7 posto u odnosu na prethodno
tromjesedje, dok je u prvom tromjeseéju 2010. smanjenje iznosilo 0,9 posto.
Ovakva su kretanja osobne potro$nje ponajprije uvjetovana smanjenjem
raspolozivog dohotka stanovni$tva, rastom nezaposlenosti i potroSackog

pesimizma stanovnistva.

Drzavna potros$nja je u prvom tromjesecju 2010. smanjena za 1,1 posto na
medugodis$njoj razini. Medutim, desezonirani podaci ukazuju na postupni

oporavak. Nakon usporavanja negativnog trenda u treCem i Cetvrtom

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

Privredna kretanja i ekonomska politika 123 / 2010. 7



tromjesecju 2009. godine, u prvom je tromjesecju 2010. doslo do njenog
povecanja. Izdaci za potro$nju drzave su u treéem tromjese¢ju 2009. godine
bili manji za 1,0 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u Cetvrtom za

0,8 posto, da bi u prvom tromjesecju bili veéi za 0,9 posto.

Investicijska je aktivnost s medugodi$njim padom od 13,9 posto u prvom
tromjeseju 2010. godine dala najveéi negativan doprinos ukupnim
gospodarskim kretanjima. Zanimljivo je primijetiti da je ovo jedina
sastavnica bruto domaceg proizvoda koja je u prvom tromjesecju ove godine
ostvarila veéi medugodi$nji pad nego u istom razdoblju 2009. godine.
Nepovoljna investicijska kretanja potvrduju i desezonirani podaci. Tako
je u treCem tromjeseéju prosle godine investicijska aktivnost bila manja
za 1,3 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, u ¢etvrtom za 3,0 posto,
da bi se u prvom tromjeseéju ove godine smanjila ¢ak za 7,1 posto. Pad
je investicija znaCajnim dijelom posljedica izrazenog smanjivanja obujma
gradevinskih aktivnosti koje su do pojave gospodarske krize bile glavni

pokretac investicijskog rasta.

Slika 1. Bruto domaci proizvod
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Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.
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Realni je izvoz roba i usluga u prvom tromjese¢ju 2010. poveéan za 3,6
posto na medugodis$njoj razini, dok je uvoz smanjen za 4,8 posto. Takvo
je kretanje za posljedicu imalo smanjenje deficita u medunarodnoj
razmjeni. Desezonirani podaci ukazuju na usporavanje smanjivanja
vanjskotrgovinske aktivnosti. Tako je u tre¢em tromjesecju 2009. godine
ukupna medunarodna razmjena bila manja za 20,5 posto u odnosu na
prethodno tromjesedje, u Cetvrtom za 12,0 posto, da bi u prvom tromjesecju
2010. bila manja za 0,2 posto.

Iako su nepovoljna kretanja u industriji zaustavljena sredinom 20009.

godine, posljedice se gospodarske recesije jo$ uvijek osjete u ovome sektoru.
Ukupna je industrijska proizvodnja u prvih pet mjeseci ove godine bila
za 1,9 posto manja u odnosu na isto razdoblje 2009. godine. Unato¢ padu
na medugodi$njoj razini, desezonirani podaci pokazuju da se razina
industrijske proizvodnje u razdoblju sije¢anj-svibanj 2010. nije znacajnije
mijenjala. Ukupna su kretanja najveéim dijelom uvjetovana trendovima
u preradivackoj industriji. U prvih je pet mjeseci doslo do smanjenja
proizvodnje preradivackog sektora za 2,1 posto na medugodis$njoj razini.
Istovremeno se razina aktivnosti rudarstva i vadenja smanjila za 11,7 posto,
a suprotno ukupnim kretanjima, opskrba elektri¢cnom energijom, plinom
i vodom povecala za 2,9 posto. Zbog negativnih trendova u domaéem
gospodarstvu i veoma slabe domace potraznje, oporavak inozemne potraznje
nije bio dovoljan da bi se povecala industrijska proizvodnja. Analiza
kretanja glavnih grupa industrijskih proizvoda pokazuje da je u odnosu
na ozujak i travanj 2010. povecanje proizvodnje u svibnju zabiljezeno kod
intermedijarnih proizvoda, energije i trajnih proizvoda za Siroku potro$nju.
Istovremeno se smanjila proizvodnja netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju
i kapitalnih proizvoda. Bududi da se u kratkom roku jo$ uvijek ne vidi
oc¢ekivani oporavak domace potraznje, inozemna potraznja preostaje jedini

izvor potencijalnog rasta industrijske proizvodnje u narednom razdoblju.
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Slika 2. Realni sektor
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

turistiCke sezone

Nakon §to su se potkraj 2009. zaustavila negativna kretanja u trgovini
na malo, uslijedila je stagnacija aktivnosti. Usprkos tome, podaci na
medugodi$njoj razini ukazuju na pad realnog prometa. Tako je u prvih
pet mjeseci ove godine realni promet u maloprodaji bio manji za 6,1 posto
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Ukupna se kretanja ove
djelatnosti znacajnim dijelom mogu objasniti veoma slabom domacdom
potraznjom koja je, prije svega, uvjetovana padom raspolozivog dohotka i
pesimisti¢nim ocekivanjima stanovni$tva. Trajna potro$na dobra i dalje
biljeze relativno najveéi pad realnog prometa, pri ¢emu prednjaci znacajno
smanjenje prodaje motornih vozila. U prvih je pet mjeseci jedino prodaja
motornih goriva i maziva zabiljezila nominalni rast na medugodi$njoj
razini §to se moze pripisati rastu cijena nafte i naftnih derivata. Razina

aktivnosti u trgovini na malo u nadolazeéim ljetnim mjesecima uvelike ée
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ovisiti o uspje$nosti turisticke sezone. Medutim, trajniji je oporavak svakako
uvjetovan dinamikom ukupnog gospodarskog oporavka i zaustavljanjem
nepovoljnih trendova na trzistu rada.

Recesii i

Podaci o obujmu gradevinskih radova i o broju izdanih gradevinskih
dozvola pokazuju da je gradevinski sektor snazno pogoden recesijom.
Tako je u prva Cetiri mjeseca ove godine obujam gradevinskih radova bio
za Cak 18,2 posto manji u odnosu na isto razdoblje 2009. Istovremeno je
pad broja izdanih odobrenja za gradenje zgrada iznosio 15,7 posto, a ostalih
gradevina 1,5 posto. Promatrajué¢i samu strukturu obavljenih radova
prema vrstama gradevina, 48,9 posto se odnosilo na radove na zgradama,
a 51,1 posto na radove na ostalim gradevinama. Nepovoljna su kretanja
u gradevinarstvu najveéim dijelom posljedica znacajnog usporavanja
izgradnje velikih, drzavno financiranih infrastrukturnih projekata i
osjetnog smanjenja domace potraznje za novim stambenim jedinicama. U
takvim je okolnostima oporavak gradevinske djelatnosti moguce ocekivati

jedino usporedno s oporavkom domace potraznje i ukupnog gospodarstva.

Rast noéenja stranih turista

Turisticki su dolasci u prvih pet mjeseci ove godine bili manji za 3,2 posto
u odnosu na isto razdoblje 2009., dok je broj noéenja ostao na priblizno istoj
razini. U ukupnoj strukturi nocenja prevladavaju strani turisti s udjelom
od 78,5 posto, dok je udio domadih turista 21,5 posto. Pozitivan je doprinos
ukupnim kretanjima turisti¢kog sektora dao oporavak gospodarstava nasih
najemitivnijih trzista. Nasuprot tome, recesija domadeg gospodarstva
i slabljenje domacde potraznje imali su negativne udinke na kretanja u
turizmu. Nodéenja su stranih gostiju u prvih pet mjeseci poveéana za 3,0
posto na medugodis$njoj razini, dok su nocenja domacih gostiju smanjena
za 10,0 posto. U strukturi noéenja stranih turista najvise su sudjelovali
turisti iz Njemacke (30,0 posto), Austrije (12,5 posto), Slovenije (10,4 posto)
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i Italije (7,4 posto). Rezultati ¢e ovogodisnje turisti¢ke sezone imati izniman
utjecaj na ukupno gospodarstvo, primarno zbog njihova utjecaja na kretanje
BDP-a, deficit tekuceg ra¢una bilance placanja i ostvarivanje proracunskih
prihoda.

Br radnja — glavni pokretac izvoz

U prvih su pet mjeseci ove godine primjetni znakovi postupnog oporavka
hrvatske izvozne konkurentnosti. Kunska je vrijednost robnog izvoza u
istom razdoblju poveéana za 8,6 posto na medugodi$njoj razini. Usprkos
navedenim pozitivnim pomacima, izvoz je jo§ uvijek znatno manji nego
2008. Tako je u prvih pet mjeseci 2010. godine robni izvoz bio za 8,1 posto
manji nego u istom razdoblju 2008. godine. Ukupna su kretanja robnoga
izvoza najveéim dijelom uvjetovana izvozom preradivacke industrije.
Pritom se unutar same preradivacke industrije poveéao izvoz ostalih
prijevoznih sredstava, tj. brodova, za 62,6 posto. Ako se iz analize iskljuci
izvoz brodova, ukupna kunska vrijednost izvezene robe porasla je u prvih
pet mjeseci 2010. za samo 0,6 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne

godine.

Kunska se vrijednost uvezene robe u prvih pet mjeseci ove godine smanjila
za 8,5 posto na medugodi$njoj razini. Takva su kretanja prvenstveno
uzrokovana manjim uvozom strojeva i uredaja te motornih vozila.
Istovremeno je zabiljezen ve¢iuvoz nafteiprirodnogplina, koksairafiniranih
naftnih proizvoda te kemikalija i kemijskih proizvoda. Treba napomenuti
da je porast uvoza energenata prvenstveno rezultat rasta njihovih cijena
na svjetskim trziStima. Robni se deficit u prvih pet ovogodi$njih mjeseci
smanjio za 25,8 posto u odnosu na isto razdoblje 2009. godine, odnosno za
50,4 posto u odnosu na isto razdoblje 2008. godine. Unato¢ zabiljeZenom
pobolj$anju u robnoj razmjeni Hrvatske s inozemstvom, ona je jo$ uvijek

znatno manja nego prije pocetka gospodarske krize.
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proracunskih obveza

Nakon $to je potkraj 2009. godine doslo do znatnog povecanja inozemnog
zaduZenja, posljednji podaci Hrvatske narodne banke o kretanju duga u
prvom tromjese¢ju 2010. godine pokazuju da je ukupni inozemni dug ostao
nepromijenjen u odnosu na kraj 2009. godine. U prvom se tromjese¢ju
2010. godine ukupni inozemni dug povecao za 10,6 posto na medugodi$njoj
razini. U tom se razdoblju najviSe zaduzivala drzava. Inozemni je dug
drzave na kraju ozujka bio veéi za 33,9 posto nego u istom mjesecu 2009.
godine. Znacajan je dio novih zaduZenja iskori$ten za otplatu dospjelih
obveza prema inozemstvu. Nakon $to se zaduzila kod Svijetske banke
za 200,0 milijuna eura u prvom tromjese¢ju, u srpnju je Vlada donijela
odluku o novim zaduZenjima, i to izdavanjem obveznica. Tako je izdala
desetogodi$nje euroobveznice na ameri¢kom trzistu u iznosu od 1,25
milijardi dolara. Istovremeno se zaduzila i na domaéem trzi$tu izdavanjem
dviju obveznica, jednih u iznosu od 1,5 milijardi kuna te drugih u kunskoj
protuvrijednosti 650,0 milijuna eura.

Slika 3. Bruto inozemni dug
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Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka.
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Vlada isti¢e da se sredstva dobivena ovim zaduZenjima planiraju koristiti
za financiranje tekuéih obveza prorac¢una i refinanciranje obveza koje
dospijevaju u narednom razdoblju. U drugoj polovici godine drzavi na
naplatu dolazi 171,6 milijuna eura duga (bez kamata). Stoga se glavnina
ovog zaduzenja planira koristiti za podmirivanje proracunskog manjka
tijekom ove godine koji nastaje zbog podbacaja prora¢unskih prihoda uz
poveéanje rashoda. Inozemni je dug ostalih domacih sektora u ozujku
2010. (ukljuéujuéi izravna ulaganja) bio veéi za 9,1 posto u odnosu na isti
mjesec prethodne godine, dok je dug banaka bio veéi za 6,0 posto.

N | o | .

Negativna su kretanjana trzi$turada obiljezilaipocetak 2010. godine. Podaci
na medugodis$njoj razini ukazuju na smanjenje zaposlenosti i povecanje
nezaposlenosti. Tako je prosje¢an broj zaposlenih u razdoblju od sije¢nja
do svibnja 2010. godine smanjen za 6,0 posto u odnosu na isto razdoblje
2009. godine. Najveée je smanjenje zaposlenosti zabiljeZeno u sektoru
obrta i osiguranih poljoprivrednika od 9,2 posto, dok je u sektoru pravnih
osoba smanjenje iznosilo 5,3 posto. Istovremeno je broj nezaposlenih osoba
registriranih pri Hrvatskom zavodu za zaposljavanje porastao za 18,9 posto.
Registrirana je stopa nezaposlenosti u svibnju ove godine iznosila 17,2 posto
§to je za 2,7 postotnih bodova vise nego godinu dana ranije.

. onia plad

ProsjeCna je mjese¢na neto placa isplacena u razdoblju od sije¢nja do travnja
ove godine iznosila 5.255 kuna (993 USD ili 722 EUR), §to u odnosu na
isto razdoblje 2009. godine predstavlja nominalni pad od 0,8 posto, a realni
od 1,6 posto. Prosje¢na je nominalna neto placa ispladena u travnju ove
godine iznosila 5.246 kuna (971 USD ili 723 EUR). U odnosu na isti
mjesec 2009. godine, ona se nominalno smanjila za 0,9 posto, a realno za
1,5 posto. Istovremeno, analiza kretanja placa po djelatnostima pokazuje

da su najveca smanjenja zabiljezena u administrativnim djelatnostima,
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proizvodnji elektronickih proizvoda, u djelatnostima filmske i glazbene
industrije te u financijskim djelatnostima. Nasuprot tome, najveée je
povecanje razine neto placa zabiljezeno u djelatnosti rudarstva, djelatnosti
popravka i instaliranja strojeva i opreme te u djelatnosti promidzbe i

istrazivanja trzista.

Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Oporavak gospodarstva Europske unije (EU-27) zapocet u drugom polugodistu
2009. godine nastavio se i u prvom tromjesecju 2010. Desezonirani je bruto domadi
proizvod EU-27 bio veci za 0,5 posto u prvom tromjesecju 2010. godine nego u istom
tromjesecju prethodne godine. U odnosu na prethodno tromjesecje se poveéao za
0,2 posto. Izvoz i drzavna potros$nja i dalje pozitivno doprinose oporavku Unije, dok
se investicije i osobna potro$nja i dalje smanjuju. Smanjenje investicija je djelomi¢no
uzrokovano smanjenjem gradevinskih aktivnosti. Na smanjenje je osobne potro$nje
djelovalo vise ¢imbenika, a najviSe visoka nezaposlenost i potroSacki pesimizam.
U posljednjih se godinu dana biljezi postupno poveéanje Stednje kuc¢anstava, $to
upuduje na zakljuéak da je stanovnistvo i dalje vrlo oprezno i ima slabo povjerenje u
brzinu gospodarskog oporavka EU-27. Struénjaci Europske srediSnje banke upravo u
osobnoj potrosnji vide veliku prepreku brzem gospodarskom rastu EU-27. Stru¢njaci
Medunarodnog monetarnog fonda procjenjuju da ¢e se bruto domadi proizvod EU-
27 u 2010. godini povecati za 1,0 posto na godisnjoj razini te za 1,6 posto u 2011.
godini.

Tijekom 2009. godine Clanice su se EU-27 suocile s ozbiljnim poteSkoéama zbog
povecéanja deficita opce drzave i javnog duga. Manjak opée drzave EU-27 porastao je
s 2,3 posto BDP-a u 2008. godini na visokih 6,8 posto u 2009. godini. Istovremeno
je i javni dug poveéan sa 61,6 posto BDP-a u 2008. godini na 73,6 posto u 2009.
godini. Stoga institucije EU-a namjeravaju u ovoj i sljedeéoj godini veliku paznju
posvetiti fiskalnoj politici. Neke su drzave ve¢ najavile gospodarske reforme s ciljem
smanjenja javne potrosnje ili poveéanja prihoda. Glavne odrednice tih reformi ¢ine
smanjenje placa u javnhom sektoru, zamrzavanje rasta mirovina, ukidanje poreznih
poticaja, smanjenje pomodi lokalnim jedinicama ili pak povecanje poreznih stopa.

U 2010. godini se ne ocekuju znacajnije promjene u vodenju monetarne politike.

GodiSnja je inflacija u EU-27 u lipnju iznosila 1,9 posto. U narednom ¢e razdoblju
osnovna znacajka monetarne politike biti zadrZzavanje stabilne razine cijena.

Izvor: Eurostat, Medunarodni monetarni fond (World Economic Outlook Update, lipanj 2010.),
Europska sredisnja banka (Monthly Bulletin, lipanj 2010.).
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Blagi « kred i .

Novc¢ana je masa na medugodi$njoj razini ponovno pocela rasti u velja¢i
2010. kao posljedica smanjenja stope obvezne pri¢uve. Taj se trend nastavio
i u sljede¢éim mjesecima te se medugodis$nja stopa rasta nov€ane mase u
travnju povecala na 5,5 posto. Iako je u svibnju doslo do njenog smanjenja
na 1,1 posto, i dalje je ostala pozitivna. Do svibanjskog smanjenja
medugodi$nje stope rasta doslo je zbog usporavanja medugodiS$nje stope
rasta depozitnog novca. Gotov novac izvan banaka, kao druga najvaznija
komponenta nov€ane mase, jo$ od srpnja 2009. biljezi medugodi$nji pad,

koji je u svibnju 2010. godine iznosio 7,5 posto.

Medugodi$nja se stopa rasta ukupnih likvidnih sredstava blago poveéava od
pocetka 2010. godine te je u svibnju iznosila 2,0 posto. U strukturi ukupnih
likvidnih sredstava najdinami¢nija kretanja biljeZe $tedni i oroceni depoziti
u kunama, koji su u svibnju pali na medugodi$njoj razini za 22,6 posto, ali
su zato devizni depoziti zabiljezili rast od 11,9 posto. Udio nov¢ane mase u
ukupnim likvidnim sredstvima se u prvih pet mjeseci 2010. godine prestao
smanjivati te se stabilizirao na oko 21,7 posto. Naime, od 2000. pa do kraja
2008., udio novcane mase u ukupnim likvidnim sredstvima se kretao u
prosjeku oko 25 posto, dok je taj udio u 2009. godini pao na 21,2 posto.
Razlog pada udjela nov¢ane mase je snazan porast udjela deviznih depozita,
koji su sa 52,1 posto krajem 2008. godine porasli na 61,9 posto u svibnju
2010. godine.

Plasmani banaka nebankarskom sektoru su se poceli polako oporavljati. U
prvih su pet mjeseci 2010. godine porasli za 1,9 posto, dok su u cijeloj 2009.
godini smanjeni za 0,6 posto. Razlozi oporavka plasmana su vrlo visoka
likvidnost financijskog sustava, koja traje od zadnjeg tromjesecja 2009., kao
i blago smanjenje aktivnih kamatnih stopa banaka za oko 0,5 postotnih
bodova. Medutim, unatoc¢ tim pozitivnhim u¢incima, ¢ini se da i dalje nema
naglaSenije potraznje za kreditima koja bi potaknula znacajniji oporavak
kreditne aktivnosti. Za ovaj blagi oporavak zasluzni su krediti poduzeéima,
koji su u prvih pet mjeseci 2010. godine porasli za 4,2 posto, dok krediti

stanovni$tvu biljeze pad od 0,1 posto.
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Visoka likvid ' niske |
na novcanom trzistu

Vrlo visoka likvidnost i niske kamatne stope prisutne su na novéanom
trzistu jo$ od zadnjeg tromjeseéja 2009. godine. Preciznije, od studenog
2009. godine prekonoéni ZIBOR je najvise porastao do 1,7 posto, dok u
drugom tromjese¢ju 2010. godine nije prelazio 0,9 posto. Uslijed tako niskih
kamatnih stopa izgubio se uobiCajeni obrazac ponaSanja prekonocénog
ZIBOR-a, koji ima tendenciju rasta na pocetku razdoblja odrZavanja
obvezne pri¢uve i pada na kraju razdoblja. S druge strane, ZIBOR-i duzih
dospijeéa pokazuju blagi rast, ukazujuéi na oprez banaka u uvjetima visokih
potreba drzave za refinanciranjem postoje¢ih obveza. Razlog za ovako
visoku likvidnost i niske kamatne stope su i dalje nepovoljna kretanja

u gospodarstvu, odnosno slab oporavak osobne potro$nje i potraznje za
kreditima.

Slika 4. Medubankarske kamatne stope na TrZiStu novca Zagreb (ZIBOR)
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Izvor: Thomson Reuters Croatia (http://www.reuters.hr).
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Kao posljedica takvih kretanja, na novéanom se trzi$tu povecao interes
za trezorskim zapisima Ministarstva financija, dok preostali dio likvidnih
sredstava banke plasiraju u prekonoéne depozite HNB-a, koji su krajem
drugog tromjeseéja 2010. godine iznosili 3,3 milijardi kuna. Pred kraj
drugog tromjesecja likvidnost je novéanog trzista dodatno poveéana uslijed

dvije devizne intervencije HNB-a kojima je u sustav pusteno 1,76 milijardi
kuna.

latanie | lioni

TecCaj kune prema euru je u prva dva mjeseca drugog tromjesecja 2010.
godine bio vrlo stabilan te se u prosjeku kretao oko 7,26 kuna za jedan
euro. Za razliku od toga, u lipnju je teCaj poeo snazno aprecirati te je u
mjesec dana ojacao za gotovo jedan posto, zavr§ivsi tromjesecje na razini od
7,19 kuna za euro. Zbog snaznog jacanja kune, Hrvatska narodna banka je
krajem drugog tromjesecja dva puta intervenirala na deviznom trzistu, ¢ime

je otkupila 244,3 milijuna eura, odnosno plasirala 1,76 milijardi kuna.

Slika 5. Tecaj kune prema euru
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Izvor: Hrvatska narodna banka.
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Razlozi za snaznu aprecijaciju tecaja u lipnju 2010. godine mogu se, osim
zbog smanjene potraznje za devizama uslijed smanjenog uvoza i priprema
za aukcije trezorskih zapisa, nadi i u prikupljanju sredstava sudionika
financijskog trzista za izdanje drzavnih obveznica na domacem trzistu koje

se ocekivalo u srpnju.

Pad CROBEX-a U d o

Nakon $to je burzovni indeks Zagrebacke burze CROBEX porastao u prvom
tromjese¢ju 2010. godine za 6,9 posto, u drugom je tromjeseéju zabiljezio
pad od 13,4 posto. Naime, najveéi dio porasta indeksa Zagrebacke burze
dogodio se u sije¢nju i pocetkom veljace pod utjecajem pozitivnih vijesti
s inozemnih trZi§ta kapitala. Medutim, zabrinutost oko gospodarskog
oporavka u EU, gréka kriza i serija relativno losih makroekonomskih
pokazatelja za hrvatsko gospodarstvo, utjecali su na znacajan pad cijena
na domacdem trziStu, koji je premasio padove na najveéim europskim
dionic¢kim trzi$tima. Pritom je promet dionicama i dalje bio nizak te je u
drugom tromjesecju 2010. godine iznosio 1,4 milijardi kuna. Za usporedbu,
najvisi je promet zabiljeZen u drugom tromjesecju 2007. godine, kada je

iznosio 6,1 milijardi kuna, a od tada biljezi pad.

Nisl nflaci

U odnosu na svibanj 2010. godine, u lipnju su cijene dobara i usluga
namijenjenih osobnoj potro$nji, mjerene indeksom potrosackih cijena,
smanjene 0,1 posto, pri ¢emu su cijene dobara smanjene 0,4 posto, dok su
cijene usluga porasle 1,1 posto. Medugodi$nja je stopa inflacije potrosackih
cijena u lipnju iznosila 0,7 posto, dok je u travnju i svibnju inflacija iznosila
0,6 i 0,8 posto. Prosjecni je medugodisnji rast indeksa potroSackih cijena
u drugom tromjeseéju 2010. godine iznosio 0,7 posto, a u prvoj polovici
2010. godine 0,8 posto. Objasnjenje iznimno niskih stopa inflacije treba
traziti prvenstveno u padu potraznje te slabljenju pritisaka na inflaciju s

tro§kovne strane.
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Slika 6. Inflacija

U %, medugodisnja promjena
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.

Najvedi doprinos lipanjskom smanjenju potrosackih cijena na mjese¢noj
razini doSao je od smanjenja cijena odjeée za 2,9 posto te smanjenja
cijena prehrane za 0,5 posto, pri ¢emu treba izdvojiti cijene povréa koje su
smanjene 6,5 posto. Najznacajniji su utjecaj u suprotnom smjeru imale
cijene voca s porastom od 6 posto. Kao posljedica uobi¢ajenih sezonskih
utjecaja uslijed pocetka turisticke sezone, znacajan mjeseéni rast zabiljezile
su i cijene proizvoda i usluga za rekreaciju i kulturu koje su povecane 1,8
posto, a posebice cijene turistiCkih paket-aranZmana (rast od 25 posto)
te cijene ugostiteljskih usluga koje su porasle 1,7 posto, ponajvise uslijed
rasta cijena usluga smjestaja (14,9 posto). Na medugodi$njoj razini, rastu su
cijena u lipnju najviSe doprinijele cijene goriva i maziva za osobna vozila s
poveéanjem od 12,2 posto, cijene plina s povecanjem od 18,9 posto, cijene
zagrijavanja stana s rastom od 54,9 posto, cijene povréa s rastom od 7,8
posto te cijene opskrbe vodom koje su porasle 9,0 posto. Najvedi su utjecaj

na ublazavanje medugodi$njeg rasta cijena u lipnju imale cijene prehrane,

20 Novi pad aktivnosti



koje su smanjene 2,7 posto, pri cemu se narocito istiCe smanjenje cijena
mesa (-7,1 posto), mlijeka, sira i jaja (-4,0 posto) te ulja i masti (-14,5 posto).
Primjetno je bilo i medugodi$nje smanjenje cijena odjece i obuée od 6,0

posto te automobila od 3,3 posto.

Medugodi$nji rast cijena industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima usporio
je s 5,1 posto u travnju, Sto predstavlja njegovu najveéu stopu rasta od
studenog 2008. godine, na 4,9 posto u svibnju te 4,4 posto u lipnju. U
odnosu na isto razdoblje 2009., u drugom su tromjesecju 2010. godine
proizvodacke cijene poveéane 4,8 posto. Na medugodi$nji je rast cijena u
lipnju posebno utjecao rast cijena u proizvodnji koksa i rafiniranih naftnih
proizvoda (19,6 posto) te u proizvodnji tekstila (15,6 posto), a znacajno je
povecanje zabiljeZeno i kod cijena energije (14,5 posto). Medugodi$nji je
pad cijena zabiljeZen kod kategorije netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju

(-1,2 posto).

smanienie orihod .

konsolidirane srediSnje drzave...

Nepovoljni makroeckonomski trendovi s pocetka godine imali su za
posljedicu nize prihode prora¢una konsolidirane sredi$nje drzave u odnosu
na planirane i proslogodi$nje. Tako su u prva Cetiri mjeseca 2010. prihodi
ostvareni u iznosu od 36,2 milijarde kuna, $to je u usporedbi s istim

razdobljem pros$le godine manje za 3,3 posto.

Smanjeni su najznacajniji prorac¢unski prihodi - PDV i socijalni doprinosi.
Naime, zbog smanjenja potro$nje, prihod od PDV-a, usprkos poveéanju
porezne stope, biljezi vrlo blagi medugodi$nji pad od 0,3 posto. Prihodi od
socijalnih doprinosa su na medugodi$njoj razini smanjeni za 5,5 posto,
ponajprije zbog negativnih kretanja na trzistu rada. Medutim, tijekom
prvih je pet mjeseci 2009. godine zaposlenima u drzavnoj upravi ispladivana
plac¢a s pove¢anom osnovicom, pa je tijekom 2010. godine doslo do pada
prikupljenih prihoda od socijalnih doprinosa i zbog smanjenja osnovice

placa u drzavnoj sluzbi u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
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Prihod od troSarina biljezi visok medugodi$nji rast (41,9 posto), i to zbog
rasta tro$arina na naftu i naftne derivate. Ove troSarine biljeze rast od
72,2 posto zbog isplate dugovanja kojeg je INA imala prema drzavi. Isto
tako, visok medugodi$nji rast biljeZe tro$arine na duhan, i to za 25,2 posto.
Uzrok ovom rastu je vrlo nizak prihod od tro$arina na duhan pocetkom
2009. buduéi da su zbog izmjena zakona o oporezivanju troSarinama, koji je
stupio na snagu u sije¢nju 2009., trgovci krajem 2008. godine stvarali zalihe
po starim cijenama, pa je poc¢etkom 2009. smanjena isporuka cigareta u
trgovine. Prihod od poreza na dohodak je smanjen za 6,1 posto, a prihod od
poreza na dobit za 24,2 posto, i to zbog smanjenja dobiti poduzeca tijekom
2009. godine. Posebnim porezom na plaée i mirovine od sije¢nja do travnja

2010. godine prikupljeno je 832,5 milijuna kuna, $to je ne$to iznad plana.

Slika 7. Konsolidirana sredisnja drzava: prihodi od socijalnih doprinosa
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

22 Novi pad aktivnosti



. ..uzporasttashoda

Rashodi su prorac¢una konsolidirane sredi$nje drzave od sije¢nja do travnja
2010. godine ostvareni u iznosu od 40,8 milijardi kuna, $to je priblizno
razini iz prethodne godine, odnosno za 0,8 posto vise. Najznacajnije rashode
konsolidirane sredi$nje drzave ¢ine rashodi za socijalne naknade, koji u prva
Cetiri mjeseca iznose 18,6 milijardi kuna i biljeZe medugodis$nji rast od 1,6
posto. U okviru socijalnih naknada najveéi su iznosi sredstava namijenjeni
za mirovine, a slijede izdvajanja za zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne
naknade te naknade nezaposlenima. Rashodi za zaposlene u prva cetiri
mjeseca 2010. godine iznose 10,3 milijarde kuna i biljeze medugodis$nji pad
od 3,1 posto, §to je rezultat smanjene osnovice plac¢a drzavnih sluzbenika u
odnosu na isto razdoblje 2009. godine. Medugodis$nji pad biljeze i rashodi za
koristenje dobara i usluga. Ovi rashodi u prva Cetiri mjeseca 2010. godine
iznose 3,1 milijardu kuna, a u odnosu na isto razdoblje prethodne godine
manji su za 5,6 posto. Rashodi se za koristenje dobara i usluga najveéim
dijelom odnose na usluge telefona, poste i prijevoza, usluge energije, usluge
tekuceg i investicijskog odrzavanja, ali oni pokrivaju i sredstva izdvojena
za koriStenje fondova EU-a. Rashodi za subvencije iznose 2,6 milijardi
kuna i na istoj su razini kao u prva Cetiri mjeseca 2009. godine. Ovi su
rashodi najve¢im dijelom utro$eni na subvencije Hrvatskim Zeljeznicama,
poljoprivredi te za obrt, malo i srednje poduzetnistvo. Rashodi za kamate
su u prva Cetiri mjeseca 2010. godine bili na priblizno istoj razini kao
prethodne godine.

Na razini je konsolidirane sredi$nje drzave neto nabava nefinancijske
imovine u prva Cetiri mjeseca 2010. godine iznosila 627,7 milijuna kuna,
pri ¢emu je nabava nefinancijske imovine iznosila 729,7 milijuna kuna, a

prodaja 102,0 milijuna kuna.
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Slika 8. Manjak/viSak proracuna konsolidirane srediSnje drzave
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

Rast neto zaduzenja drzave z 2 milijarde kun
do travnja

Kako bi pokrila manjak prihoda nad rashodima (operativni saldo) i
financirala neto nabavku nefinancijske imovine, sredi$nja se drzava u
ovom razdoblju zaduZila u neto iznosu od 5,2 milijarde kuna. ZaduZenje
je pokriveno smanjenjem neto financijske imovine te poveéanjem neto
obveza prorac¢una. Neto financijska imovina konsolidirane sredi$nje drzave
je u razdoblju od sije¢nja do travnja 2010. godine smanjena za 2,6 milijardi
kuna, a transakcije su u potpunosti provedene na domacoj financijskoj
imovini. Istovremeno su neto obveze konsolidirane sredi$nje drZave
povecane za 2,6 milijardi kuna. Pritom su domace obveze povecane za 5,1
milijardu kuna, dok su inozemne smanjene za 2,5 milijardi kuna. Promjena
se stanja obveza uglavnom odnosi na transakcije obveznicama i zajmovima.

Tako je otplac¢eno 3,7 milijardi kuna po osnovi inozemnih obveznica. U
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prva Cetiri mjeseca ove godine nije bilo novih zaduZivanja po ovoj osnovi,
dok je po osnovi inozemnih zajmova otplaceno 415,5 milijuna kuna, no
istovremeno se inozemnim zajmovima zaduZilo za novih 1,6 milijardi
kuna. Na domadem se trzistu drzava zaduzila za novih 7,6 milijardi kuna
po osnovi domacdih obveznica, ali je istovremeno otplatila 3,1 milijardu
kuna dospjelih obveznica. U istom se razdoblju po osnovi domacéih zajmova

drzava zaduzila za 4,5 milijardi kuna, a otplatila 3,8 milijardi kuna.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

| 2008. | 2009. | 2010.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena) 2,4 -5,8 -2,5| sijecanj-ozujak
'([,f}t’rfg“fr‘%ﬁ’égg)""d“Ja’ fizicki obujam 12| 92| 1,9/ sijetanj-svibanj
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) -1,3] -15,3 -6,1 | sijecanj-svibanj
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 11,8 -6,5| -18,2| sijeCanj-travanj
Turizam, no¢enja (%-tna promjena) 2,0 -1,4 -0,1 | sijecanj-svibanj
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 13,4 14,9 17,2 svibanj
Neto plaéa (%-tna promjena) 7,0 2,6 -0,1 travanj
PotroSacke cijene (%-tna promjena) 6,1 2,4 0,8 svibanj
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, EUR (%-tna promjena) 6,4 -21,6 10,6 | sijecanj-svibanj
Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 8,7, -18,9 3,8 | sijeCanj-ozujak
Uvoz roba, EUR (%-tna promjena) 10,5 -26,9 -6,8 | sijeCanj-svibanj
Uvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena) 10,6 | -24,7 -7,7 | sijeCanj-ozujak
PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Il:ls:r‘gg)pozajmIjivanje/zaduiivanje (opca drzava, mird. 2.87| 10,72| -5.14| sijetanj-ozujak
Valyine Kiaurile (ki3 rasdobiia, u % na godibrio) raziny | 1089 | 11,22] 1074|  svibany
ﬁlrgjorlgz(ggﬁlag?ocm krediti, u % na god. razini, 3,45 0,73 0,78 lipanj
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,32 7,3 7,19 lipanj
Tecaj USD (kraj razdoblja) 5,16 5,07 5,90 lipanj

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