JosS uvijek u recesiji*

U o bad iarske aktivnosti

u drugom tromjesecju

Bruto domadéi proizvod je u drugom tromjesecju 2010. bio manji za 2,5
posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Analiza podataka na
tromjeseCnoj razini ukazuje na usporavanje trenda smanjivanja ukupne
gospodarske aktivnosti. Nakon $to je u prvom tromjese¢ju 2010. ukupna
ekonomska aktivnost smanjena za 1,1 posto u odnosu na prethodno
tromjeseéje, u drugom se tromjesec¢ju smanjila za 0,4 posto. Takva su
kretanja najveé¢im dijelom uvjetovana ublazavanjem smanjenja investicijske
potro$nje kao i stabiliziranjem kretanja osobne potro$nje. Kretanja u
medunarodnoj razmjeni obiljeZena su padom uvoza i stagnacijom izvoza,

§to je rezultiralo smanjenjem vanjskotrgovinskog deficita.

Osobna je potro$nja u drugom tromjesecju 2010. godine bila manja za 2,5
posto u odnosu na isto razdoblje 2009. godine. Usprkos tome, desezonirani
podaci ukazuju na zaustavljanje pada osobne potros$nje, koje je prisutno jos
od Cetvrtog tromjesecja prosle godine. Nakon $to je u prvom tromjeseéju
2010. godine ona smanjena za 0,6 posto u odnosu na prethodno, u drugom
se tromjesecju osobna potro$nja stabilizirala i povecala za 0,2 posto. Za
ocekivati je da ¢e ukidanje kriznog poreza na neto place iznad 6.000 kuna

imati pozitivan uc¢inak na daljnji oporavak osobne potrosnje.

Drzavna potro$nja je u drugom tromjeseCju ove godine zabiljeZila
medugodis$nji pad od 1,8 posto. Promotre li se desezonirani podaci,

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



primjecuje se kako je u drugom tromjesecju ove godine, nakon kratkotrajnog
oporavka drzavne potro$nje u prvom tromjeseéju, zabiljeZeno njeno ponovno
smanjenje. Tako je u prvom tromjesecju ove godine ostvaren rast drzavne
potros$nje od 0,8 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, a u drugom pad

od 0,7 posto.

Investicijska je aktivnost u drugom tromjesecju bila manja za 13,4 posto na
medugodisnjoj razini. Ipak, desezonirani podaci ukazuju na usporavanje
pada investicija. U prvom je tromjesecju ove godine investicijska aktivnost
bila manja za 7,3 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, da bi se u
drugom tromjeseéju smanjila za 2,1 posto. Ovakva su kretanja najveéim
dijelom posljedica usporavanja odnosno odgadanja izvrSenja planiranih

drzavnih investicijskih projekata.

Slika 1. Bruto domaci proizvod

2003. = 100, desezonirano

150

140

130

120 ——F | ——

110 —— i Qﬁ%ﬁﬁr

100 = HHHHHHHH HHH

90 +—H—H—HHRRES

m om & 1B B © © ~ ~ o O o o o
© o o o o o o o o o o o o o 4+
E 5 B B B B 5 5 LB B 5 B B B B
4 o 9 o +9 o « o «H o «H o «€ o -
C—BDP Osobna potro$nja Drzavna potro$nja
Investicije lzvoz roba i usluga

Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.

Realni se izvoz roba i usluga u drugom tromjesecju 2010. godine povecéao za
7,0 posto na medugodisnjoj razini, a uvoz smanjio za 4,2 posto. Desezonirani

podaci pokazuju kako je nakon kratkotrajnog oporavka vanjsko trgovinske
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aktivnosti u posljednjem tromjese¢ju 2009. i prvom tromjesecju 2010.
godine drugo tromjeseéje ove godine obiljeZilo njeno smanjenje. Ukupna je
medunarodna razmjena u prvom tromjeseéju 2010. godine tako bila veca za
1,2 posto u odnosu na prethodno tromjesecje, da bi se u drugom tromjesecju
smanjila za 2,0 posto. Smanjenje obujma medunarodne razmjene moze
se objasniti daljnjim slabljenjem domace potraZnje te sporim oporavkom

inozemne potraznje.

Blagi ndustriis| vodni

u tre¢em tromjesecju

Ukupna se industrijska proizvodnja u prvih devet mjeseci 2010. godine
smanjila za 1,3 posto u odnosu na isto razdoblje 2009. Promatrajuéi
desezonirane podatke, zapaza se blagi oporavak aktivnosti u treCem
tromjeseéju ove godine. Tako je porast industrijske proizvodnje u prvom
tromjesedju iznosio 0,8 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, u drugom
je razina aktivnosti smanjena za 1,7 posto, da bi u treéem tromjeseéju
doslo do ponovnog rasta od 0,8 posto. Ukupna su kretanja najveéim
dijelom uvjetovana trendovima u preradivackoj industriji. U prvih je devet
mjeseci doslo do smanjenja proizvodnje preradivackog sektora za 1,7 posto
na medugodi$njoj razini. Istovremeno se razina aktivnosti rudarstva i
vadenja smanjila za 10,2 posto, a suprotno ukupnim kretanjima, opskrba
se elektriénom energijom, plinom i vodom povecala za 5,3 posto. Iako je
oporavak inozemne potraznje stvorio moguénosti snaznijeg rasta domace
industrijske proizvodnje, to se nazalost nije dogodilo. Razloge valja traziti
u nedovoljnoj izvoznoj orijentiranosti i u veoma slaboj domacoj potraznji
koja ne daje pozitivan doprinos ukupnim kretanjima. Ponajprije se osjeti
nedostatak novih investicija u proizvodne pogone bez kojih je te$ko
ocekivati snazniji zamah i rast industrijske proizvodnje. Analiza kretanja
glavnih grupa industrijskih proizvoda pokazuje da je u odnosu na drugo
tromjeseéje poveéanje proizvodnje u treéem tromjeseéju zabiljezeno kod
energije i netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju. Istovremeno se smanjila
proizvodnja trajnih proizvoda za Siroku potro$nju i kapitalnih proizvoda,

dok je proizvodnja intermedijarnih proizvoda zadrZana na priblizno
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istoj razini. Izostanak oporavka domace potraznje i nedovoljna izvozna
orijentiranost domadeg gospodarstva mogli bi se u narednom razdoblju

nepovoljno odraziti na ukupna kretanja u industriji.

Slika 2. Realni sektor
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Izvor za originalne podatke: DrZzavni zavod za statistiku.

U trgovini na malo je prema o¢ekivanjima doslo do rasta aktivnosti tijekom
lietnih mjeseci. Svakako je najveéi doprinos tomu dala relativno uspje$na
turistiCka sezona. K tomu, valja dodati i pozitivne uc¢inke ukidanja niZe
stope kriznog poreza, §to se odrazilo na pobolj$anje potro$ac¢kog optimizma.
Desezonirani podaci Drzavnog zavoda za statistiku pokazuju da je realni
promet u trgovini na malo u kolovozu ove godine bio veéi za 1,6 posto
u odnosu na srpanj i za 3,5 posto u odnosu na lipanj. Kumulativno je
realni promet u trgovini na malo u prvih osam mjeseci ove godine ostvario
medugodis$nji pad od 3,1 posto. Istovremeno, promatrajué¢i kretanja po
djelatnostima, moze se utvrditi da se najveéi pad aktivnosti osjeti kod trajnih

potro$nih dobara: tekstila i odjevnih predmeta, namjes$taja i motornih
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vozila. Nasuprot tome, najvece je povecanje prometa zabiljeZeno kod prodaje
motornih goriva i maziva, $to se znacajnim dijelom mozZe pripisati rastu
cijena nafte i naftnih derivata. Kretanja u trgovini na malo ¢e u narednim
mjesecima znacajno ovisiti o dinamici ukupnog gospodarskog oporavka.
Usprkos pozitivnim uéincima turisti¢ke sezone i ukidanja kriznog poreza,
znacajniji oporavak trgovine na malo nije mogude ostvariti bez zaustavljanja

nepovoljnih trendova na trzistu rada.

N | . o

Gradevinarstvo je i dalje snazno pogodeno gospodarskom recesijom.
Obujam je gradevinskih radova u prvih osam mjeseci ove godine bio za 17,2
posto manji u odnosu na isto razdoblje 2009. Istovremeno je broj izdanih
odobrenja za gradenje smanjen za 14,0 posto. Prema desezoniranim
podacima, ne$to veca razina aktivnosti u kolovozu moZe se pripisati
sezonskom karakteru djelatnosti s obzirom da se obujam radova povecéao
tijekom ljetnih mjeseci. Nepovoljna su kretanja u gradevinarstvu znac¢ajnim
dijelom posljedica izrazito sporog ukupnog gospodarskog oporavka i
smanjenja raspolozivog dohotka gradana. To je pridonijelo smanjenju
potraznje za nekretninama, pri ¢emu je broj neprodanih stanova postao
relativno visok. Takoder, negativnom trendu je doprinijelo i usporavanje
realizacije drzavno financiranih infrastrukturnih projekata. Oporavak
je gradevinarstva u narednom razdoblju uvjetovan dinamikom ukupnog
gospodarskog oporavka i zaustavljanjem nepovoljnih trendova na trzistu
rada.

Rast nodeni ih turi

Turisticka je sezona, sude¢i barem prema fizickim pokazateljima o broju
dolazaka i nocenja, bila relativno uspje$na. Turisti¢ki su dolasci u prvih
osam mijeseci ove godine bili veéi za 3,0 posto u odnosu na isto razdoblje
2009., dok je broj noéenja porastao za 2,7 posto. Doprinos pozitivnim

kretanjima dali su strani turisti koji su ostvarili 90,8 posto od ukupnog
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broja nocenja. Nocenja su stranih gostiju u prvih osam mjeseci pove¢ana
za 3,6 posto na medugodi$njoj razini, dok su nocenja domacih gostiju
smanjena za 6,0 posto. Uzroke rasta nocenja stranih turista valja traziti
prije svega u gospodarskom oporavku nasih najemitivnijih trZista. Nasuprot
tome, recesija domaceg gospodarstva i slabljenje domace potraznje imali su
negativne uéinke na ukupna turisti¢ka kretanja. U strukturi noéenja stranih
turista najviSe su sudjelovali turisti iz Njemacke (20,9 posto), Slovenije
(12,4 posto), Italije (9,9 posto) i Austrije (8,3 posto). Povoljna kretanja u
turizmu imaju iznimnu vaznost za ukupna gospodarska kretanja, primarno
zbog njihova pozitivnog utjecaja na kretanje BDP-a, deficit tekuéeg ra¢una

bilance pladanja i ostvarivanje prora¢unskih prihoda.

Sial " neka rol .

s Clanicama Europske unije

U prvihje osam mjeseci ove godine zabiljezeno pobolj$anje vanjskotrgovinske
robne razmjene Hrvatske s inozemstvom. Tako se u razdoblju od sije¢nja
do kolovoza kunska vrijednost izvezene robe povecala za 13,4 posto na
medugodi$njoj razini, a uvezene smanjila za 4,2 posto. Glavna izvozna
djelatnost i dalje je brodogradnja. Izvoz brodova se povec¢ao u prvih osam
ovogodi$njih mjeseci za 64,0 posto u odnosu na isto razdoblje 2009. Osim
brodova, povecanju su izvoza znacajnije pridonijeli izvoz koksa i naftnih
proizvoda, kemikalija i kemijskih proizvoda, te farmaceutskih proizvoda i
pripravaka. Ukupan se izvoz (bez brodova) poveéao u prvih osam mjeseci za
7,7 posto na medugodi$njoj razini. Istovremeno, promatrajuéi uvoz, moze
se ustvrditi da je njegovom ukupnom padu najviSe doprinijelo smanjenje
uvoza strojeva i uredaja te motornih vozila. Nasuprot tome, najveée
poveéanje uvoza zabiljezeno je kod nafte i prirodnog plina.

Iako je izvoz u zemlje ¢lanice EU-a u prvih osam mjeseci ove godine povecan
na medugodi$njoj razini, on je jo$ uvijek manji u odnosu na razdoblje prije
pojave globalne gospodarske krize. Istovremeno je uvoz iz ¢lanica EU-a
na najmanjoj razini jo§ od 2002. godine. On je u prvih osam mjeseci ove
godine dozivio pad od 9,3 posto na medugodi$njoj razini.
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Takva su izvozna i uvozna kretanja roba u prvih osam mjeseci ove
godine pridonijela smanjenju vanjskotrgovinskog deficita za 21,1 posto na
medugodi$njoj razini. Pokrivenost je uvoza izvozom na kraju razdoblja

sije¢anj-kolovoz 2010. iznosila 58,0 posto.

Slika 3. Robna razmjena Hrvatske s drzavama Europske unije (EU-27)
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Nakon $to je u prvom tromjese¢ju 2010. godine ukupni inozemni dug ostao
na istoj razini kao i na kraju prethodne godine, u drugom se tromjesec¢ju
povecao za daljnjih 0,7 posto. Tako je na kraju lipnja 2010. godine dosegao
44,9 milijardi eura, $to je dosad najvi$a razina inozemnog duga. Ukupan
je inozemni dug bio za 7,3 posto veéi u lipnju 2010. godine nego u istom
razdoblju prethodne godine. U drugom su se tromjesecju ove godine najvise
zaduzile banke i drzava. Inozemno zaduzenje banaka se povecalo za 4,1
posto u odnosu na prvo tromjesecje, odnosno za 7,0 posto na medugodisnjoj
razini. Dug drZave prema inozemstvu se poveéao u drugom tromjeseéju
za 1,3 posto u odnosu na prethodno tromjeseéje, odnosno za 22,2 posto
na medugodi$njoj razini. U srpnju je drzava izdala novih obveznica u
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vrijednosti 13,4 milijardi kuna, od ¢ega 1,25 milijardi dolara na inozemnom
trziStu. Ta je sredstva drzava iskoristila za refinanciranje dospjelih obaveza
i podmirivanje tekuéih prorac¢unskih obveza. Vlada procjenjuje da ukupne

potrebe za zaduzivanjem drzave u 2010. godini iznose 28,8 milijardi kuna.

' dali .

Podaci na godi$njoj razini ukazuju na smanjenje zaposlenosti i povec¢anje
nezaposlenosti. Tako je prosje¢an broj zaposlenih u razdoblju od sije¢nja
do kolovoza ove godine pao za 5,6 posto u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Najveca su smanjenja zaposlenosti zabiljeZena u sektoru
individualnih poljoprivrednika, cak 9,9 posto, te u sektoru obrtnika i
samostalnih profesija (9,2 posto). Istovremeno je broj nezaposlenih osoba
registriranih pri Hrvatskom zavodu za zapoSljavanje porastao za 18,1
posto. Registrirana je stopa nezaposlenosti u kolovozu ove godine iznosila
16,4 posto, $to je 2,2 postotna boda vise nego u istom mjesecu prethodne

godine.

ol ad -

Prosje¢na mjese¢na neto placa isplac¢ena u razdoblju od sije¢nja do srpnja
2010. godine iznosila je 5.292 kune, $to je u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine nominalni pad od 0,4 i realni od 1,2 posto. Prosje¢na je
nominalna neto plaéa isplac¢ena u srpnju ove godine iznosila 5.323 kune
(939 USD ili 738 EUR). U odnosu na isti mjesec 2009. godine, ona se
nominalno povecala za 0,3 posto, a realno smanjila za 0,7 posto. Analiza
kretanja prosje¢nih neto plac¢a po djelatnostima pokazuje da su najveéa
smanjenja zabiljezena u upravljackim i savjetodavnim djelatnostima, u
djelatnostima proizvodnje ra¢unala te elektronickih i opti¢kih proizvoda te
u djelatnostima kopnenog prijevoza i cjevovodnog transporta. Istovremeno
je najveée povecanje realnih neto placa ostvareno u promidzbenim
djelatnostima, u djelatnostima zdravstva i socijalne skrbi te u djelatnostima

popravka i instaliranja strojeva i opreme.
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Okvir 1. Medunarodno okruZenje

Prvo je polugodiste 2010. godine obiljezio nastavak oporavka najvecih svjetskih
gospodarstava. Tako je svjetsko gospodarstvo u prvoj polovici ove godine raslo po
godisnjoj stopi od 5,3 posto, Sto je Cak i viSa stopa gospodarskog rasta od ocekivane.
Pozitivna su kretanja primjetna i u Europskoj uniji (EU-27). Bruto domaéi proizvod
Europske unije je u drugom tromjesecju 2010. godine bio veéi za 2,0 posto u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Povecanje gospodarske aktivnosti je u drugom
tromjesecju 2010. godine bilo potaknuto poveéanjem drzavne i osobne potro$nje.
Drzavna se potros$nja u drugom tromjesecju povecala za 1,4 posto na medugodi$njoj
razini, a osobna za 0,7 posto. Medutim, prisutne su velike razlike u kretanjima osobne
potroSnje medu drzavama EU-27. Tako se u deset Clanica Europske unije osobna
potro$nja i dalije smanjuje, $to odrazava visoku nezaposlenost i nisko povjerenje
gradana u gospodarski oporavak Unije u tim drzavama. Istovremeno, investicijska
aktivnost u EU-27 nastavlja slabiti. Tako je u drugom tromjesecju zabilijezeno
smanjenje investicija za 0,9 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Medutim, desezonirani podaci ukazuju da su se u drugom tromjesecju investicije u
EU-27 povecale za 1,8 posto u odnosu na prethodno tromjesecje. Glavni pokretaci
rasta investicija na razini EU-27 su razvijenije Clanice, dok se u vecini tranzicijskih
drzava i dalje biljezi smanjivanje investicija. Poveéanje investicija je posljedica
povecéanja gradevinske aktivnosti u EU-27. Medutim, struénjaci Europske sredi$nje
banke smatraju da je rije¢ samo o kratkotrajnim poboljSanjima u gradevinarstvu. Ve¢
u treéem tromjesecju 2010. godine se o¢ekuje ponovno usporavanje gradevinskih
aktivnosti, Sto ¢e nepovoljno djelovati na razinu ukupnih investicija u drugom
polugodistu 2010. godine. Takvo usporavanje bi trebalo biti posljedica smanjenih
investicija drzave i neredovitih drzavnih poticaja investicijama u ¢lanicama EU-27.
Vanjskotrgovinska razmjena Unije raste. Tako se u drugom tromjesecju izvoz pove¢ao
za 11,2 posto, a uvoz za 12,0 posto u odnosu na isto tromjesecje prethodne godine.
Struc¢njaci Medunarodnog monetarnog fonda procjenjuju da ¢e se bruto domacdi
proizvod EU-27 povecati u 2010. i 2011. godini i to za 1,7 posto na godiSnjoj razini.
Istovremeno, o¢ekuju da ¢e se bruto domadi proizvod SAD-a poveéati za 2,7 u 2010.
i 2,2 posto u 2011. godini. U 2010. godini se o¢ekuje porast svjetskog gospodarstva
od 4,8, au 2011. od 4,2 posto.

Izvor: Eurostat, Medunarodni monetarni fond (World Economic Outlook, listopad 2010.),
Europska sredisnja banka (Monthly Bulletin, listopad 2010.).

_ Oporavak monetarnih agregata

Nov¢ana je masa od sijeénja do kolovoza 2010. godine porasla za 4,1
milijardu kuna, odnosno 8,6 posto, dok je u cijeloj 2009. godini ostvarila
pad od 8 milijardi kuna. Najveéi je rast od ukupno 2,8 milijardi kuna
zabiljezen u lipnju i srpnju. Razlog za takvo povecanje novCane mase

mozZe se nadi u sezonskim kretanjima, prvenstveno u poveéanju gotovog
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novca izvan banaka tijekom turisticke sezone, ali i u poveéanju depozitnog
novca. I ukupna likvidna sredstva su se u prvih osam mjeseci 2010.
godine povecala, i to za 8,5 milijardi kuna, odnosno 3,8 posto. Na porast
su ukupnih likvidnih sredstava najvise utjecali devizni depoziti, koji su u
kolovozu 2010. bili 8,5 posto veéi nego godinu dana ranije, te novéana masa
s medugodis$njim poveéanjem od 7,2 posto. Nasuprot tome, $tedni i oroéeni
depoziti u kunama su u kolovozu 2010. bili 15,8 posto manji nego godinu
dana ranije.

Plasmani banaka nebankarskom sektoru su nastavili rasti, te su u kolovozu
premasili 240 milijardi kuna, $to je medugodi$nje poveéanje od 4,7 posto.
Razlozi za rast plasmana banaka tijekom 2010. godine su vrlo visoka
likvidnost financijskog sustava, blago smanjenje aktivnih kamatnih stopa
banaka (za 0,6 posto), aliiprogram Vlade za poticanje financiranja poduzeca.
Tako rast plasmana proizlazi pretezno od porasta kredita poduzeéima, koji
su u kolovozu 2010. godine porasli za 7,9 posto na medugodi$njoj razini,
dok su krediti stanovni$tvu zabiljezili skromni rast od 1,4 posto. SnaZniji

porast plasmana oteZava nepovoljno makroekonomsko okruzenje.

Slika 4. Ukupna likvidna sredstva i plasmani
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Izvor: Hrvatska narodna banka.
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Dobra likvid s driavi

kod upisa trezorskih zapisa

Iako su kamatne stope na novfanom trzistu u tre¢em tromjesecju 2010.
godine bile volatilnije nego u prvih pola godine, one su i dalje vrlo niske,
a likvidnost visoka. U treéem je tromjesedju prekonoéni ZIBOR iznosio
u prosjeku 0,98 posto, a u prvih $est mjeseci 0,65 posto. Za usporedbu,
prosjecni je prekonoéni ZIBOR od 2005. do 2009. godine iznosio prosje¢no
4,98 posto, a ako isklju¢imo razdoblje od pocetka listopada 2008. do kraja
ozujka 2009. godine kada su kamatne stope bile izuzetno visoke zbog
smanjene likvidnosti nov¢anog trzista, tada se prekonoéni ZIBOR kretao
na prosje¢noj razini od oko 4,4 posto. Razlog za blago poveéanje kamatnih
stopa i volatilnosti na nov¢anom trzi$tu u treéem tromjese¢ju 2010. godine
bio je uobiCajeni odljev novca iz bankarskog sustava uslijed turisticke
sezone. U uvjetima visoke likvidnosti i izostanka drugih moguénosti
plasiranja nov¢anih sredstava sudionici nov€anog trzista usredotodili su se
na aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija. Zbog velike potraznje,
drzava relativno jednostavno uspijeva namiriti svoje potrebe na domacem
novéanom trzistu, uz prinos na kraju rujna od 4,2 posto kod jednogodi$njeg
kunskog izdanja i 3,1 posto kod trezorskih zapisa s valutnom klauzulom.
Krajem rujna je ukupno stanje trezorskih zapisa iznosilo 23,3 milijarde

kuna, 15,2 posto vi$e nego u istom razdoblju 2009. godine.

. iaciia | . o

Trecetromjesecje 2010. godinebilo je veé¢im dijelom obiljeZeno deprecijacijom
kune prema euru. UobiCajeni su sezonski pritisci na aprecijaciju teCaja
ove godine bili slabiji zbog visoke kunske likvidnosti. Tako je tecaj kune
prema euru u treCem tromjesecju oslabio za 1,4 posto, dok je u odnosu na
kraj 2009. godine tek neznatno ojacao i to za 0,2 posto. Ipak, aprecijacija
kune bila je prisutna u prvoj polovici srpnja i kolovoza, ali je po¢etkom
srpnja HNB intervenirala na deviznom trzistu otkupivsi od banaka 1194
milijuna eura, odnosno plasiravsi 860,2 milijuna kuna, §to je bila ve¢ treca

devizna intervencija sliénog obujma u nesto vise od dva tjedna kojom je
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HNB konac¢no uspjela zaustaviti jacanje kune do kojeg je doslo zbog pada
potraznje za devizama uslijed smanjenog uvoza, ali i zbog priprema za
aukcije trezorskih zapisa te o¢ekivanja sudionika financijskog trzista da ¢e

u srpnju biti izdane nove drzavne obveznice na domadéem trzistu.

Pad prometa dionicama

U Jjetnim mjesecima uglavnom opada promet dionicama. Tako je bilo
i u 2010. godini pa je promet dionicama u treéem tromjeseéju bio 38,1
posto manji nego u prethodnom tromjesecju. Medutim, promet dionicama
je opao na razinu od samo 874,5 milijuna, $to je zadnji put zabiljeZeno
u drugom tromjese¢ju 2005. godine. Unato¢ padu prometa, burzovni je
indeks Zagrebacke burze CROBEX u treéem tromjeseéju porastao za 3,3
posto, dok je indeks najlikvidnijih dionica CROBEX10 porastao za 2 posto.
Medutim, u usporedbi s krajem 2009. godine CROBEX je pao za 4,4 posto, a
CROBEXI10 za 4,1 posto. Najvedi se pad burzovnih indeksa zapravo dogodio
izmedu svibnja i prve polovice srpnja 2010. godine, odnosno tijekom gréke
krize, kada je CROBEX pao za 14,5 posto, a CROBEX10 za 15,4 posto.

Bl brzanie inflaci .

Cijene dobara i usluga namijenjenih osobnoj potro$nji mjerene indeksom
potros$ackih cijena povecéane su u rujnu 2010. godine za 0,3 posto u odnosu
na kolovoz, ¢ime je medugodi$nji rast cijena ubrzao s 0,9 posto u kolovozu
na 1,4 posto u rujnu. To je ujedno i najvi$a stopa inflacije zabiljezena u
ovoj godini. Prosje¢ni je medugodi$nji rast potro$ackih cijena u treéem
tromjesecju iznosio 1,1 posto, a u prvih devet mjeseci 0,9 posto. Iznimno
niske stope rasta cijena tijekom 2010. godine prvenstveno su posljedica
smanjene potraznje, dok su na porast u rujnu utjecali sezonski faktori.
Tako je najveéi utjecaj imao sezonski porast cijena odjeée od 9,1 posto te
porast cijena obuce za 7,3 posto. Takoder treba spomenuti povecéanje cijena
prehrane od 0,3 posto, pri ¢emu se posebno isti¢u cijene ulja i masti s

poveéanjem od 7,7 posto u odnosu na kolovoz. Cijene goriva i maziva za
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osobna vozila porasle su za 1,3 posto. Najznacajniji utjecaj u suprotnom
smjeru, i opet preteZno zbog sezonskog karaktera, imalo je smanjenje
cijena dobara i usluga za rekreaciju i kulturu od 3,7 posto, pri ¢emu treba
istaknuti smanjenje cijena paket aranZmana za 26,2 posto i cijena knjiga za
5,5 posto, dok su cijene usluga smjestaja smanjene za 25,7 posto. Znacajno

mjese¢no smanjenje od 11,0 posto zabiljezile su i cijene obrazovanja.

Na medugodi$njoj razini, najveée su povecanje u rujnu zabiljeZile cijene
zagrijavanja stana (84,8 posto). Znacajan su porast zabiljeZile i cijene goriva
i maziva za osobna vozila, koje su u rujnu bile 10,3 posto vise nego godinu
dana ranije, dok je cijena plina bila vec¢a 15,7 posto, a tekuéih goriva 20,1
posto. Medugodi$nji pad cijena opazen je kod odjece (2,6 posto), obrazovanja
(10,8 posto), automobila (2,5 posto), obuce (3,1 posto) i knjiga (5,6 posto).
Cijene prehrane, na koju se odnosi viSe od Cetvrtine prosje¢ne potrosacke
kosarice, porasle su 0,1 posto na medugodi$njoj razini, pri ¢emu su se cijene

mesa smanjile 6,2 posto a cijene povréa povecale 10,2 posto.

Slika 5. Inflacija

%-tna promjena u odnosu na isti mjesec prethodne godine
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.
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Cijene industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima zabiljezile su ve¢ sedmi
uzastopni mjeseéni rast, koji je u rujnu iznosio 0,4 posto. Medugodisnji
je rast proizvodackih cijena u rujnu iznosio 4,4 posto, §to je za 3,3 posto
vi§e nego u kolovozu. Medutim, ako se iz indeksa proizvodackih cijena
industrijskih proizvoda iskljuce cijene energenata, tada je medugodi$nji

rast cijena u rujnu iznosio 0,8 posto.

Slika 6. Prihodi od poreza na dodanu vrijednost (u stalnim cijenama iz 2001.)
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

Pad proracunskih prihoda srediSnje drzave
za 1,8 posto

Nepovoljni su makroekonomski trendovi za posljedicu imali niZu razinu
proracunskih prihoda od proslogodisnjih. U razdoblju od sije¢nja do
srpnja 2010. ukupni su prihodi proraéuna konsolidirane sredi$nje drzave
bili za 1,8 posto manji nego u istom razdoblju 2009. Medugodi$nji su pad
zabiljezili neki od znacajnijih prora¢unskih prihoda, primjerice socijalni

doprinosi, prihodi od poreza na dohodak i prihodi od poreza na dobit.
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Najznacajniji proracunski prihod, prihod od poreza na dodanu vrijednost,
ipak je u prvih sedam mijeseci zabiljezio medugodisnji rast od 1,8 posto.
Ovaj rast, koji je ostvaren usprkos padu potro$nje, prvenstveno je posljedica
povecanja porezne stope s 22 na 23 posto u kolovozu prosle godine. Prihodi
od socijalnih doprinosa zabiljezili su u prvih sedam mjeseci ove godine
medugodi$nji pad od 5,0 posto, $to je prvenstveno rezultat negativnih
kretanja na trziStu rada, ali se moze spomenuti kako je tijekom prvih pet
mjeseci 2009. godine zaposlenima u drzavnoj upravi isplaéivana plaéa s
poveéanom osnovicom, koja je nakon toga smanjena, pa je i zato doslo do
pada prikupljenih prihoda u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine.
Pad prihoda biljeZi se i po osnovi poreza na dohodak (13,5 posto). Na ovaj je
pad djelomic¢ni u¢inak imala i izmjena Zakona o porezu na dohodak, kojom
su promijenjene porezne stope poreza na dohodak te razredi za primjenu
stopa, a primjenjuje od 1. srpnja 2010. godine. Prihod od poreza na dobit u
promatranom razdoblju smanjen je za 33,3 posto i to zbog smanjenja dobiti
poduzeda tijekom 2009. godine. Poseban porez na plaée, mirovine i druge
primitke (tzv. krizni porez) od sije¢nja do srpnja 2010. godine ostvaren je u
iznosu od 1,4 milijarde kuna. Od 1. srpnja je ukinuta niZa stopa (2 posto)
za obra¢un ovog poreza, dok se u studenom ukida i primjena viSe stope (4
posto). Prihod od tro$arina biljezi visok medugodi$nji rast od 27,5 posto
i posljedica je rasta tro$arina na naftu i naftne derivate. Tako prihod od
tro$arina na naftu biljezi medugodi$nji rast od 55,2 posto, prvenstveno zbog
isplate dugovanja koja je INA imala prema drZavi. TroSarine na duhan biljeze
medugodi$nji rast od 7,6 posto, dok znac¢ajne medugodi$nje padove biljeze
troSarine na osobne automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove,
i to za 23,5 posto, te tro$arine na luksuzne proizvode (33,5 posto). Veéina
ostalih prihoda prora¢una nije direktno vezana uz gospodarsku aktivnost i

ostvaruje se u pribliZno planiranim iznosima.

..._1 stagnacija rashoda

QOd sije¢nja do srpnja 2010. godine rashodi su konsolidirane sredi$nje drzave
iznosili 70,3 milijarde kuna, $to je priblizno na razini prethodne godine.

Pritom su rashodi za socijalne naknade iznosili 32,6 milijardi kuna, $toje 1,6
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posto vise nego u istom razdoblju 2009. Najvedi iznosi sredstava u kategoriji
socijalnih naknada namijenjeni su za mirovine, a slijede izdvajanja za
zdravstvo, dje¢ji doplatak, porodiljne naknade te naknade nezaposlenima.
Rashodi za zaposlene su u prvih sedam mjeseci 2010. godine iznosili 18,3
milijarde kuna, zabiljeZivsi medugodis$nji pad od 1,9 posto, §to je posljedica
smanjene osnovice plaéa drzavnih sluzbenika u odnosu na poéetak 2009.
godine. Rashodi za koriStenje dobara i usluga takoder biljeZe medugodisnji
pad i to za 6,8 posto. Ovi se rashodi ponajprije odnose na usluge telefona,
poste i prijevoza, energije te tekuceg i investicijskog odrzavanja. Jedan se
dio rashoda za koriStenje dobara i usluga odnosi i na sredstva izdvojena za
koristenje fondova EU-a. Rashodi za subvencije biljeze medugodis$nji pad
od 1,5 posto, a iznosili su 4,1 milijardu kuna. Najveéi je dio rashoda za
subvencije utro$en na subvencije Hrvatskim zeljeznicama, poljoprivredi te
obrtu, malom i srednjem poduzetni$tvo. Rashodi za kamate su u prvih
sedam mjeseci iznosili 3,6 milijardi kuna, §to oznacava medugodisnji rast
rashoda od 8,4 posto.

Slika 7. Razlicite mjere manjka/viska konsolidirane sredisnje drZzave
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Izvor: Ministarstvo financija RH.

24



Smanieni iZnosi | nanciiske imovi

Neto nabava nefinancijske imovine konsolidirane sredi$nje drzave od sije¢nja
do srpnja 2010. godine iznosila je 1,2 milijarde kuna, pri ¢emu je nabava
nefinancijske imovine iznosila 1,3 milijarde kuna, a prodaja 178,1 milijuna
kuna. Radi se osjetno manjim iznosima u usporedbi s prijanjim godinama.
Tako je neto nabava nefinancijske imovine u prvih sedam mjeseci 2008
i 2009. godine iznosila oko 1,5 milijardi kuna, a u prvih sedam mjeseci
2007. ¢ak 3,4 milijardi kuna. U pogledu financijske imovine konsolidirane
sredi$nje drzave, ona je u prvih sedam mjeseci ove godine poveéana za 7,9
milijardi kuna u neto iznosu, a transakcije su gotovo u potpunosti provedene
na domacoj financijskoj imovini. Pozicija novac i depoziti je poveéana za 7,6
milijardi kuna, dok su se ostale transakcije na financijskoj imovini odnosile
na zajmove i dionice. Kao rezultat svih navedenih prora¢unskih kretanja
u prvih sedam mjeseci ove godine povecane su neto obveze konsolidirane
sredi$nje drzave za 16,2 milijardi kuna. Domacde obveze poveéane su 11,8
milijardi kuna, a inozemne 4,3 milijarde kuna. Otplacena je 3,1 milijarda
kuna po osnovi domacih obveznica te 4,0 milijardi kuna po osnovi domacih
zajmova. Zaduzenje novim domadim zajmovima je iznosilo 5,4 milijarde
kuna, a zaduZenje novim izdanjima domacih obveznica 13,6 milijardi
kuna. Na inozemnom je trziStu otplac¢eno 3,7 milijardi kuna obveza po
obveznicama te 1,0 milijarda kuna po osnovi zajmova. Istovremeno se na
inozemnom trzi$tu sredi$nja drzava zaduzila u iznosu od 9,0 milijardi kuna
i to 7,2 milijarde kuna izdavanjem obveznica, a 1,8 milijardi uzimanjem

zajmova.

Rebal <una donosi enie orihod

| povecanje rashoda...

Nastavak se nepovoljnih ekonomskih kretanja odrazio na prikupljanje
prorac¢unskih prihoda, koji su tijekom prvih sedam mjeseci 2010. godine
bili manji od planiranih, zbog ¢ega je nastala potreba za rebalansom koji je
usvojen krajem kolovoza. Rebalansom su prihodi proracuna konsolidirane
sredi$nje drzave smanjeni za 4,7 milijardi kuna u odnosu na prvotni plan

te su utvrdeni na razini od 111,5 milijardi kuna. Zbog slabog prikupljanja
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prihoda, najvi$e su smanjeni prihodi od poreza na dobit (za 2,0 milijarde
kuna) te prihodi od socijalnih doprinosa (za 1,6 milijardi kuna). Prihod od
poreza na dohodak je smanjen za 337,4 milijuna kuna i to prvenstveno
zbog izmjena Zakona o porezu na dohodak kojima su promijenjene porezne
stope poreza na dohodak te razredi za primjenu stopa, uz istovremeno
ukidanje poreznih olaksice za zdravstvo, adaptaciju ili kupnju stana, za
uplatu Zivotnog osiguranja i sl. Planirani prihodi od poreza na dodanu
vrijednost smanjeni su za 937,2 milijuna kuna zbog o¢ekivane manje osobne
potro$nje. Rebalansom su povecani jedino prihodi po osnovi troSarina i
to za 1,0 milijardu kuna zbog povrata duga INA-e i zakonskih izmjena u
visini pojedinih tro$arina. Naime, Uredbom Vlade mijenja se iznos stope
proporcionalne tro$arine na cigarete s primjenom od 1. listopada 2010. godine
na nacin da se ona povecava s 30 posto na 35 posto od maloprodajne cijene
radi postupnog dostizanja minimalnih uvjeta i iznosa tro$arina na cigarete
propisanih direktivama EU-a. Takoder, Uredbom Vlade je promijenjena
visina troSarine za bezolovni motorni benzin koji se koristi kao pogonsko
gorivo s primjenom od 1. rujna 2010. godine. Ona je pove¢ana za 0,25 kuna
po litri, tj. za iznos za koji je bila umanjena 2007. godine u vrijeme visokih
cijena naftnih derivata. Rashodi proracuna konsolidirane sredis$nje drzave
rebalansom su poveéani za 1,3 milijarde kuna i utvrdeni na razini od 122,9
milijardi kuna. Pri tome su smanjeni rashodi za kori$tenje dobara i usluga
i pla¢anje kamata, dok su ostale kategorije rashoda povecane. Najvece se
poveéanje odnosi na rashode za socijalne naknade, i to za 697,3 milijuna
kuna, te rashode za subvencije u iznosu od 517,1 milijuna kuna. Rashodi
za socijalne naknade se povecavaju prvenstveno zbog poveéanja rashoda
za naknade za nezaposlene, mirovine i dodatni porodiljni dopust. Rashodi
za subvencije se poveéavaju ponajviSe zbog poveéanih isplata za poticanje
poljoprivredne proizvodnje.

anirani defici ‘e dr3
od 4,7 posto BDP-a

U financiranju konsolidirane sredi$nje drZave rebalansom je planirana
neto nabavka nefinancijske imovine u iznosu od 3,5 milijardi kuna te

neto prirast financijske imovine u iznosu od 1,7 milijardi kuna. Predviden
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je neto porast obveza konsolidirane sredi$nje drzave za 16,6 milijardi

kuna. Planirano domacde zaduzivanje iznosi 22,8 milijardi kuna, a otplata

domacih obveza 14,1 milijjardu kuna. Na inozemnom se trzi$tu planira

zaduzivanje od 13,2 milijarde kuna te otplata inozemnih obveza u iznosu

od 5,4 milijarde kuna. Rebalansom prora¢una konsolidirane sredi$nje

drzave te projekcijama proracuna lokalne drzave utvrden je ukupni manjak

prorac¢una konsolidirane opée drzave na razini od 4,7 posto procijenjenog

bruto domaceg proizvoda.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena)

Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna
promjena)

Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena)
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena)
Turizam, no¢enja (%-tna promjena)
ZAPOSLENOST, PLAGE I CLJENE

Stopa registrirane nezaposlenosti

Neto plaéa (%-tna promjena)

Potrosacke cijene (%-tna promjena)
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA

Izvoz roba, EUR (%-tna promjena)

Izvoz roba i usluga, EUR (%-tna promjena)

Uvoz roba, EUR (%-tna promjena)

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

Neto pozajmljivanje/zaduzivanje (opéa drzava, mird.
kuna)

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez
valutne klauzule (kraj razdoblja, u % na godi$njoj razini)

ZIBOR (prekono¢ni krediti, u % na god. razini, kraj
razdoblja)

Tecéaj EUR (kraj razdoblja)
Tecéaj USD (kraj razdoblja)

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

2008. | 2009.
2,4 -5,8
1,2 -9,2

-1,3| -15,3
11,8 -6,5
2,0 -1,4
13,4 149
7,0 2,6
6,1 2,4
6,4 -21,6
8,7| -18,8
10,5| -26,9
10,6 | -24,7
-2,87 | -10,72
10,89 | 11,22
3,45| 0,73
7,32 7,8
516, 5,07

-2,5
-1,3

-3,1
-17,2
2,7

16,4
0,3
1,4

15,2
6,1
-2,6
-5,4

-7,25

10,47

0,72

7,29
5,36

2010.

2. tromjesedje
sije¢anj-rujan
sijecanj-kolovoz
sijecanj-kolovoz
sije¢anj-kolovoz

kolovoz
srpanj
rujan

sijecanj-kolovoz
sijecanj-lipanj

sijecanj-kolovoz
sijec¢anj-lipanj

sijecanj-lipanj

kolovoz

rujan

rujan
rujan

Izvori: DrZavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i

www.reuters.hr.
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