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TRENDOVI U HRVATSKOM GOSPODARSTVU U 2005. GODINI

Ovu godinu svakako obiljezava pocCetak pristupnih pregovora za ulazak
Republike Hrvatske u Europsku uniju, koji su zapoceti u listopadu. To je i bio temeljni
cili makroekonomske politike zemlje pri E¢emu je prioritet davan podrucjima koje treba
uskladiti s kriterijima EU. U tom je kontekstu monetarna politika vodena s
prvenstvenim ciliem zadrzavanja stabilnosti te€aja i cijena (niske inflacije), a fiskalna
polittka s temeljnim ciljiem obuzdavanja deficita konsolidirane opce drzave i
smanjivanja njegovog udjela u BDP-u.

U takvom okruZenju mnogi trendovi u hrvatskom gospodarstvu su u realnom
sektoru pozitivni, ali joS uvijek nedovoljni da bi uz aktualnu monetarnu i fiskalnu
politiku kao glavne odrednice ekonomske politike, potaknuli brzi gospodarski rast ili
pak znacajnije utjecali na rjeSavanje temeljnjih problema nacionalne ekonomije.
StoviSe mnogi ekonomisti éak upozoravaju da nastavak ovakve ekonomske politike
vodi prema stagnaciji i krizi razvoja.

| dok se, tijekom ove godine, s jedne strane biljezi daljnji trend rasta
industrijske proizvodnje, turizma, prijevoza, itd., s druge strane biljezi se porast
deficita vanjskotrgovinske robne razmjene pa slijedom toga i platne bilance, deficita
proracuna, a unato€ smanjenoj dinamici rasta inozemnog duga on doseze preko 24
milijarde eura, $to znadi visokih 82% BDP-a. Naravno da takvo stanje implicira u
najmanju ruku status quo u zaposlenosti odnosno nezaposlenosti.

Tako ¢e u 2005. godini BDP biti tek oko 3,7% veci nego proSle godine, ¢ime
se zapravo nastavlja proSlogodiSnja tendencija sporijeg rasta ukupne gospodarske
aktivnosti.

To je samo logi¢an rezultat istih, ali dugoro¢no tesko rjeSivih problema kao $to
su razni deficiti te slijedom toga visoki i rastuci javni i ukupni inozemni dug uz visoku
stopu nezaposlenosti.

Zbog takve situacije, koja dakle, ni tijekom ove godine nije znacajnije
poboljSana, potrebno je prije svega postaviti jasne ciljeve dugorocCnije ekonomske
politike.



Bruto domaci proizvod

Premda su trendovi u hrvatskoj ekonomij pocetkom godine bili 10Si (u prvom
kvartalu ostvaren je rast BDP-a od samo 1,8%), u drugom kvartalu doslo je do
oporavka, uslijed ¢ega je rast u prvom polugodistu iznosio 3,5%. Uz dinamiziranje
industrijske proizvodnje, koja je u prvih deset mjeseci ove godine povecana za 5,1%
u odnosu na proslogodisnjih 2,8%, uspjeSnu turistiCku sezonu i smanjenu vrijednost
gradevinskih radova u odnosu na proslogodiSnju, moze se oCekivati da stopa rasta
BDP-a na kraju godine nece bitno odstupati od predvidenih 3,7%.
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U prvoj polovici godine je rast BDV-a pojedinih djelatnosti bio veéi nego u
istom polugodistu 2004. godine, pri ¢emu se posebno isticala preradivacka industrija i
opskrba energentima, Cija je bruto dodana vrijednost realno povec¢ana za 5,1%, te
financijsko posredovanje i poslovanje nekretninama sa realnom stopom rasta BDV-a
od 5,9%. S druge strane, najveéi utjecaj na usporavanje rasta bruto domaceg
proizvoda imalo je gradevinarstvo. Naime, nakon izrazenog rasta u protekle tri
godine, u prvom polugodiStu ove godine zabiljeZena je nulta stopa rasta, pa je bruto
dodana vrijednost gradevinarstva ostala na proslogodi$njoj razini. Promatrano po
potrosnoj metodi obracuna BDP-a najveci utjecaj na rast BDP-a imao je realni rast
osobne potrosnje za 3,4%, iako je doslo do usporavanja njegove dinamike u odnosu
na prethodnu godinu. Sporija dinamika rasta zabiljeZena je i kod izvoza roba i usluga
te investicija u fiksni kapital koji su rasli po stopama od 3,9% te 1,8%. Pri tome se
rast investicija u fiksni kapital znatno razlikovao u odnosu na prethodne Cetiri godine
kada je prosjeCna stopa rasta, u prvih Sest mjeseci, iznosila visokih 11,0%.

Industrijska proizvodnja

Industrijska je proizvodnja, u prvih deset mjeseci ove godine, brze rasla (5,1%)
u odnosu na isto razdoblje prosle godine (2,8%). Nastavi li se ovakav trend do kraja
godine, industrijska bi proizvodnja po prvi puta dosegla preko 80% proizvodnje iz
1990. godine. Kod rudarstva i vadenja te opskrbe el. energijom, plinom i vodom, veé
drugu godinu zaredom biljeZi se trend pada proizvodnje, Sto znacli da je rast
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industrijske proizvodnje, rezultat poveéane proizvodnje preradivacke industrije.
Proizvodnja hrane i pi¢a te izdavacCka i tiskarska djelatnost, najznaCajnije grane
preradivacke industrije, rastu brzom dinamikom od proslogodisnje, dok proizvodnja
kemikalija, biljezi pad proizvodnje.

Graf: INDEKSI INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE, 2000=100
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S druge strane, povecana proizvodnja ostvarena je, ocCito, uz nedovoljnu
potraznju, Sto utjeCe na stanje zaliha gotovih proizvoda u industriji koje rastu brzom
dinamikom od same industrijske proizvodnje. Tako su krajem listopada zalihe gotovih
proizvoda u industriji ve€e za 9,1% u odnosu na isti mjesec prosle godine. Vise od
polovice ukupnih zaliha Cine dvije najznacCajnije djelatnosti preradivacke industrije, a
to su proizvodnja hrane i pi¢a te proizvodnja kemikalija koje ujedno biljeze i vrlo
visoke stope rasta zaliha. Proizvodnost rada i zaposlenost u industriji biljeZze daljnju
pozitivhu tendenciju pa je tako proizvodnost u rujnu veéa za 3,5% uz istodobno
povecanje zaposlenosti za 1,4% u odnosu na isti mjesec proSle godine.

Gradliteljstvo

Unato¢ zaustavljanja negativhog trenda u kolovozu ove godine, koji je bio
prisutan unatrag godinu dana, graditeljska aktivnost je u prvih devet mjeseci joS
uvijek za 3,2% niza u odnosu na isto razdoblje prosle godine. Posljedica je to prije
svega zavrSetka izgradnje infrastrukturnih objekata te samim time i smanjenih
drzavnih investicija koje su bile glavni generator rasta graditeljstva. Sukladno takvim
kretanjima dolazi do stagnacije rasta bruto dodane vrijednosti graditeljstva u prvoj
polovici ove godine, dok je prethodne godine u istom razdoblju zabiljezen rast od
10,9%. Unato€ tome, graditeljska aktivnost je ipak joS uvijek preko 40% veca od one
u 2000. godini.
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No, vrijednost buducih radova ukazuje na daljnji rast te aktivnosti. Odnosno, u
prvin devet mjeseci predvidena vrijednost radova prema izdanim dozvolama
dosegnula je oko 16,1 mird. kuna, $to je 3,1% viSe u odnosu na isto razdoblje lani.

Prema Programu prometne infrastrukture, u slijedeée tri godine, planira se
izgradnja 209 kilometara autocesta, od kojih ¢e najvec¢i dio od 111 kilometara biti
zavrSen u 2008. godini. Vrijednost radova iznosit ¢e 14 mird. kuna, od ¢ega ¢e 62%
vrijednosti predstavljati kreditna sredstva Trenutno su u tijeku radovi na gradnji
dionice autoceste od Krapine do Macelja, zatim od Splita do Plo¢a, radi se puni profil
autoceste Rijeka—Zagreb. U rujnu su zapoceli radovi na autocesti A5 od Belog
Manastira do Svilaja, a u studenom se oCekuje pocCetak izgradnje mosta PeljeSac.

Trgovina na malo

Nakon negativnih trendova pocCetkom godine, od svibnja se, pod utjecajem
dobre turistiCke sezone i brzeg rasta kreditnih plasmana stanovniStvu, biljezi brza
dinamika rasta prometa u trgovini na malo u odnosu na isto razdoblje prosle godine.

Tako je ostvareni promet u trgovini na malo u prvih devet mjeseci ove godine,
realno veci za 3,3%, dok je proSle godine u istom razdoblju iznosio 2,7%. Na takva
kretanja je prije svega utjecao porast prodaje automobila (veéi za 14,3%) za razliku
od prosle godine kada se tu biljeZio negativan trend, zatim rast trgovine motornim
gorivima i mazivima (23,2%) koja je velikim dijelom rezultat povec¢anih maloprodajnih
cijena naftnih derivata. S druge strane, broj zaposlenih u trgovini porastao je u devet
mjeseci ove godine za 0,9%, Sto je znatno sporija dinamika rasta od proSlogodiSnje
(+6,1%). Istovremeno je i kod pla¢a u trgovini zabiljeZzeno usporavanje rasta te su
one joS uvijek nalaze ispod razine prosje¢ne neto place u Hrvatskoj.
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Prijevoz putnika i robe

Kod prijevoza putnika i roba, u prvih devet mjeseci ove godine, biljezi se
nastavak tendencije rasta koja je zapoCeta prije dvije godine. Dok je prosle godine
zabiljeZzeno smanjenje broja prevezenih putnika cestovnim te Zeljeznickim putem, ove
godine biljeZi se brza dinamika rasta prevezenih putnika i to u svim segmentima
prometa (3,2%).

Graf: PRIJEVOZ PUTNIKA | ROBE U PRVIH DEVET MJESECI
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Istodobno je koli¢ina prevezene robe veéa za 3,5%, a najznacajniji rast
koliCine prevezene robe zabiliezen je kod zeljeznickog prijevoza te prijevoza
unutrasnjim vodenim putovima.

Turizam
Tendencija povecanja fiziCkog obujma turistickog prometa zapoceta jos 2000.

godine nastavlja se i u 2005. godini. Takva kretanja rezultirat ¢ée rekordnim
rezultatima pri Cemu ¢e se u ovoj godini ostvariti oko 10 milijuna dolazaka i preko 50
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milijuna nocenja turista, $to je priblizno razini iz 1990. godine, ali je to jo$ uvijek
manje ostvarenih nocenja za oko 18% u odnosu na 1989. godinu.

NajviSe nocenja i nadalje ostvaruju turisti iz Njemacke, Italije i Slovenije, s time
da je istodobno zabiljeZzeno povecanje broja noéenja turista iz tih zemalja kao i iz
Francuske, Velike Britanije i Skandinavskih zemalja. Smanjenje broja nocenja
zabiljezeno je kod turista iz Ceske i Bugarske. Po broju ostvarenih noéenja prednjace
Istarska, Primorsko-goranska i Splitsko-dalmatinska Zupanija.

Prosje€an broj noéenja po dolasku u 2005. godini ostaje gotovo na istoj razini

kao i puna iskoristenost kapaciteta (oko 60 dana), gdje takoder nema znacaijnijih
promjena unatrag par godina.

Graf: PROSJECAN BROJ NOCENJA PO DOLASKU U PRVIH DESET MJESECI
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Mada ove godine raste broj ostvarenih nocenja, oCekuje se priblizno ista
razina deviznog prihoda od turizma kao i proSle godine. Za takva kretanja nema
potpunog odgovora, ali jednim dijelom je to sigurno zbog blagog pada prosjeéne
potrosSnje turista, a drugim zbog promjene u strukturi inozemnih turista (prema
informaciji HNB-a ).



Vanjskotrgovinska razmjena

Nakon $to je u prosSloj godini nakratko prekinut trend brzeg rasta uvoza od
izvoza izrazen od 2001. godine, u prvih deset mjeseci ove godine je kod uvoza
ponovo zabiljeZzena brza dinamika rasta. Naime, izvoz je u odnosu na isto razdoblje
2004. godine povec¢an za 10,6%, a uvoz za 14,3%. Pri tome je vrijednost uvoza bila
dva puta veca od vrijednosti izvoza Sto je utjecalo na povecanje deficita robne
razmjene s inozemstvom za 17,8% odnosno na 8,3 milijarde USD.
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Na rast izvoza ponajprije je utjecao rast izvoza hrane i pi¢a, strojeva i uredaja,
naftnih derivata te kemikalija i kemijskih proizvoda, dok je negativni utjecaj na
kretanje izvoza imao smanjeni izvoz brodogradnje. Rast uvoza je istodobno najviSe
potaknut uvozom sirove nafte i zemnog plina, naftnih derivata te kemikalija i
kemijskih proizvoda. Pri tome je povecana vrijednost uvezene nafte i naftnih derivata,
do koje je pretezno doSlo zbog rasta cijene sirove nafte na svjetskom trziStu, imala
veliki utjecaj na kretanje ukupne robne razmjene s inozemstvom. Naime, povecéanje
uvoza nafte i naftnih derivata Cinilo je 31% ukupnog povecCanja uvoza, dok je
povecCanje deficita u razmjeni nafte i naftnih derivata Cinilo ¢ak 40% ukupnog
povecanja robnog deficita u odnosu na prvih deset mjeseci 2004. godine.

Platna bilanca

Prema preliminarnim podacima HNB-a za prvo polugodiSte ove godine, stanje
na teku¢éem raCunu platne bilance se pogorsalo. Naime, ukupno ostvaren deficit u
prvoj polovici godine je dosegao vrijednost od 2,7 milijardi eura, §to je Cak 27% viSe
nego u istom razdoblju 2004. godine. Prema projekciji fiskalne politike, udio deficita
tekuéeg rac¢una u BDP-u u ovoj ¢e godini biti viSi (5,9%) nego prosle godine (5,2%),
nakon Cega fiskalne vlasti o€ekuju njegovo postupno smanjivanje do razine od 4% u
2008. godini.
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Snazan rast deficita tekuceg raCuna u prvom je dijelu godine bio primarno
temeljen na uvecanju deficita na podracunu dohotka i roba, ¢emu se pridodao i pad
suficita na podracunu usluga. NajviSe se povecao deficit na podracunu dohotka (za
79%) uslijed povecanja rashoda, prije svega na osnovi reinvestirane dobiti stranih
vlasnika u hrvatskim tvrtkama (+101,4%). Povecanje deficita na podraCunu roba
(+6,7%), najvecim je dijelom posljedica usporenja izvoza, €ija je stopa rasta pala sa
13,2% iz prosle, na 9,5% u prvom dijelu ove godine, dok je uvoz ostao otprilike na
istoj razini rasta. Na suficitarnom podracunu usluga, ostvaren je godiSnji pad neto
prihoda (-5,4%) uslijed povecanja deficita na podracunu ostalih usluga (osiguranje,
komunikacijske i dr. usluge) i relativno malog povecanja neto prihoda od usluga
turizma (+0,5%). Posebno je izraZzeno negativno kretanje prihoda od turistiCkih
usluga, €ija vrijednost tijekom prvog dijela godine pada (-0,9%) ve¢ drugu uzastopnu
godinu.

Trziste kapitala

Unazad Cetiri godine na hrvatskom trzistu kapitala biljezi se trend rasta
ukupnog prometa koji je nastavljen i u ovoj godini pa je u prvih deset mjeseci
ostvaren ukupni promet u iznosu od 28,6 milijardi kuna, Sto je 59,1% viSe u odnosu
na isti razdoblje prosle godine, odnosno 14% viSe u odnosu na cijelu 2004. godinu.
Velike oscilacije u ostvarenom prometu zabiljeZene su tijekom ozujka i listopada, $to
je direktno vezano uz donoSenje odluke o poCetku pregovora Hrvatske za ulazak u
EU.

S obzirom na preusmjeravanje zaduzenja drzave sa inozemnog na domace
trziSte, ove godine nije izdana niti jedna obveznica na inozemnom trziStu. 1zdane su
dvije drzavne obveznice na domacem trzistu i to u ozujku (RHMF-O-103A) i srpnju
(RHMF-O-157A), pri ¢emu je najveci promet ostvaren obveznicom RHMF-O-103A.
Ove godine je takoder povecana mogucnost ulaganja obveznih mirovinskih fondova
u dionice i to uvrdtenjem dviju dionica (Istraturist d.d. te Medika d.d.) u najviSu
kotaciju Zagrebacke burze. Od kolovoza ove godine, Zagrebacku burzu karakterizira
veca raznolikost ostvarenih ulaganja u dionice. Naime, uobi€ajeno je da se viSe od



polovice dioniCkog prometa ostvari dviema ili ¢ak jednom dionicom, dok se od
kolovoza viSe od polovice dionickog prometa ostvaruje sa viSe dionica.

Graf: PROMET OSTVAREN NA ZAGREBACKOJ BURZI
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U rujnu ove godine je na Zagrebackoj burzi ostvaren rekordan mjesecni
promet u iznosu nesto vecem od Cetiri milijarde kuna. Na Varazdinskoj burzi je
takoder ove godine ostvaren rekordan promet u iznosu od 327 milijuna kuna i to u
veljaci, a najvise prometa se i nadalje ostvaruje dionicom Ericsson Nikole Tesle.

Zaposlenost i place

U prvin deset mjeseci ove godine kretanja na trziStu rada nesSto su
nepovoljnija u odnosu na isto proslogodiSnje razdoblje. Odnosno, prosje¢an broj
ukupno zaposlenih smanjen je za neznatnih 0,4% te sada iznosi oko 1,4 milijuna.
Spomenuto smanjenje posljedica je manjeg broja zaposlenih u pravnim osobama te
individualnih osiguranika-poljoprivrednika. S druge strane, istodobno je porastao broj
zaposlenih u obrtu za 2,5% koji ve¢ petu godinu za redom biljezi tendenciju rasta.
Tako je broj nezaposlenih u deset mjeseci ove godine povecan za 0,1% Sto znaci da
sada iznosi preko 309 tisuca, a stopa nezaposlenosti iznosi 17,5% i nesto je niza u
odnosu na isti mjesec prosle godine.
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Najveée medugodiSnje smanjenje broja zaposlenih ostvareno je u javnoj
upravi, poljoprivredi, prijevozu, skladistenju i vezama, preradivackoj industriji hotelima
i restoranima te gradevinarstvu koji ¢ine 52% ukupno zaposlenih. Potonje dvije
djelatnosti u prethodnoj su godini biljezile rast zaposlenosti.

Trend usporavanja rasta realnih neto pla¢a, zapoCet u prosloj godini,
nastavlja se i u ovoj godini. Tako je prosje€na neto placa u devet mjeseci iznosila
4.345 kuna te je joS uvijek realno vec¢a za 1,7% u odnosu na isto razdoblje lani, dok
je bruto placa iznosila 6.200 kuna i poveéana je za 1,2%. Usporavanje rasta
prosjecne bruto place u usporedbi sa neto placom biljezi se od poCetka ove godine,
odnosno primjenom novog Zakona o porezu na dohodak, kojim je osobni odbitak
povecan sa 1.500 na 1.600 kuna. Znacajniji medugodisnji realni porast neto place
zabiliezen je kod djelatnosti rudarstva i vadenja (+6,3%), ribarstva (+5,8%) te
financijskog posredovanja koje ujedno biljezi i najveCu prosjeCnu neto placu u
gospodarstvu. U prethodne dvije godine biljeZi se konvergencija rasta BDP-a i placa,
dok ¢e ove godine ipak neto place rasti sporije od BDP-a.

Graf: PROSJECNE MJESECNE NETO | BRUTO PLACE-realne godis$nje stope rasta
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Financijski rezultati poslovaja poduzetnika u prvom polugodistu 2005. godine

U prvoj polovici ove godine hrvatski su poduzetnici ostvarili gotovo 240 mird. kuna
ukupnog prihoda, $to je za 10,7% viSe nego u istom razdoblju lani. Premda se biljezi
nastavak tendencije usporavanja realnog rasta prihoda i rashoda, ipak prihodi i nadalje rastu
(+7,4%) nesSto brzom dinamikom od rashoda (+7%), $to dovodi do sve veée pokrivenosti
rashoda prihodima.
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Po broju poduzetnika, broju zaposlenih te prema ostvarenom prihodu i nadalje
prednjadi trgovina i preradivacka industrija. Najveci dio ukupnih prihoda jo§ uvijek se
ostvaruje na domacem trzZistu, ali pozitivha je naznaka da prihodi sa inozemnog trzista rastu
gotovo dvostruko brzom dinamikom (+16,2%) u odnosu na isto razdoblje lani (+9,5%).

Ulaganja poduzetnika u dugotrajnu imovinu, u prvih Sest mjeseci ove godine,
iznosila su 23,6 mird. kuna, ali je dinamika ulaganja ipak mnogo sporija (+7,4%) u
usporedbi sa istim razdobljem 2004. godine. (+17,7%). Naime, proteklih godina se
brzi rast investicija temeljio na javnim-drZzavnim investicijama i to zbog izgradnje
prometne infrastrukture. U prvoj polovici ove godine ulaganja su bila najve¢a u
Zagrebu (udio od 57,4%), zatim u Istarskoj, Primorsko-goranskoj, Karlovackoj i
Splitsko-dalmatinskoj zupaniji, a ta ulaganja zajedno c¢ine oko 77% ukupnih
investicija RH.

Likvidnost

U zadnjih pet godina prisutan je trend smanjivanja iznosa nepodmirenih
naloga koji u rujnu ove godine iznosi 10,8 milijardi kuna te je upola manji od onog
prije pet godina. Ipak, ovogodiSnja dinamika smanjivanja iznosa nepodmirenih
naloga znatno je sporija u odnosu na proslogodiSnju. Brzom dinamikom, od pada
iznosa nepodmirenih naloga, rasla je vrijednost M1 (transakcijski novac) pa je tako
iznos novCane mase M1 gotovo tri puta veéi od iznosa nepodmirenih naloga. S
obzirom da se viSe od 80% iznosa nepodmirenih naloga odnosi na pravne osobe
koje su u blokadi duze od 360 dana, ocjenjuje se da do kraja godine nece doéi do
bitnijih promjena stanja nepodmirenih naloga.
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Za razliku od prethodne tri godine, ove se godine biljezi tendencija rasta
blokiranih pravnih osoba, posebno onih koji su u blokadi duze od 360 dana pa je
krajem rujna u blokadi bilo preko 20 tisu¢a pravnih osoba, Sto je 2,8% viSe nego u
isto vrijeme prosle godine.

Cijene

Temeljem ostvarenja u prvih deset mjeseci, izvjesno je da ¢e u 2005. godini
biti zabiljezena najveca prosjeCna godisSnja inflacija u zadnje Cetiri godine, na razini
od oko 3,2%. Time se u ovoj godini razina inflacije odmakla od prosjeka Europske
unije, koji ¢e, prema prognozi Europske komisije, biti na razini od 2,3%, Sto je 0,2
postotna boda viSe nego prosle godine.
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Glavni pritisci na rast indeksa potroSackih cijena u Hrvatskoj, proizlazili su iz
rasta cijena prehrane (potaknutog nepovoljnim vremenskim prilikama) i naftnih
derivata (uslijed rekordnih razina cijena sirove nafte na svjetskom trzistu), s kojima je,
u prvih deset mjeseci, bilo izravno povezano oko 65% prosje€nog godiSnjeg rasta
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indeksa potroSackih cijena. Prema ocekivanjima Ministarstva financija, prosje¢na
godisnja inflacija ¢e i slijede¢e godine ostati na razini od oko 3,3%, nakon Cega se do
2008. godine ocekuje njezino smanjenje do razine od 2,6%

Tecaj

U prvih jedanaest mjeseci ove godine nastavljena je lagana aprecija kune
prema euru, a time i prema ameri¢kom dolaru, zapocCeta u prosloj godini. Tako je
kuna u odnosu na isto razdoblje prethodne godine prema euru aprecirala za 1,2%, a
prema dolaru za 2,5%. Aprecijacijski pritisci su se ocitovali i iz intervencija HNB na
deviznom trzistu, jer u prvih jedanaest mjeseci, za razliku od proteklih pet godina, nije
bilo niti jedne intervencije usmjerene spreavanju slablijenja kune, dok je
intervencijama s ciliem spreCavanje daljnjeg jaCanja kune otkupljeno ukupno 409
milijuna eura.

Graf: PROSJECNI SREDNJI TECAJ HRK/EUR
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Kretanje teCaja je bilo pod istim utjecajima kao i u proslim godinama, bilo da
se radi o utjecajima na ponudu i potraznju za devizama ili za kunama. Ipak, vec je u
sijeCnju zbog dovoljne ponude deviza zabiljezeno jatanje kune, $to je ovogodisSnje
kretanje teCaja razlikovalo od kretanja u prethodnim godinama. Naime, u prethodnim
godinama su sijeCanjske otplate vanjskog duga i kratkoroCnih trgovinskih kredita
utjecale na slabljenje kune. Tako se od pocCetka godine teCaj kune kretao na nesto
viSoj razini nego u prethodnim godinama $to je, pored priljeva deviza od zaduZivanja i
turizma, te zaduZivanja drzave na domacem trziStu, imalo najveci utjecaj na
spomenutu aprecijaciju prosje¢nog te€aja kune.

Monetarna kretanja

Monetarna se politika u 2005. godini nije bitno mijenjala u odnosu na onu iz
prethodne godine, naglasavajuéi vaznost stabiliziranja inozemnog duga. U tom je
smislu HNB raspolozivim mjerama nastojala otezati daljnje visoko zaduzivanje
banaka u inozemstvu, uz istodobno poticanje zaduzivanja drzave na domacéem
trzistu.
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Tako su banke tijekom prvih devet mjeseci smanijile svoju inozemnu pasivu
(za 0,6%), koja je posljednjih godina imala visok i kontinuiran rast. Manjak izvora koje
su ranijih godina povladile zaduZenjem u inozemstvu, banke su kompenzirale
povlacenjem svojih potrazivanja iz inozemstva, te domacim izvorima, koji ove godine
rastu nesto brze nego proS$le godine.
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Istodobno je pojaCana kreditna aktivhost banaka, koja je tijekom prva ftri
kvartala ove godine gotovo udvostru¢ena obzirom na usporedivo razdoblje proSle
godine (rast je poveéan s 8,1% na 14,2%). Pri tome je povecan relativan rast
zaduzivanja svih sektora, najvise drzave (sa 14,3% na 47,1%), zatim sektora
trgovackih drustava (s 3,2% na 8,7%) i stanovniStva (s 11,4% na 14,8%). U
apsolutnom se pak iznosu i nadalje najvise poveava zaduZivanje stanovnistva,
sektor na koji se, krajem rujna, odnosi rekordnih 50,8% od ukupno plasiranih kredita.

Bruto inozemni dug

Monetarna je politika u ovoj godini posebno usredotoCena na stabiliziranje
inozemnog duga RH. Poduzete mjere usmjerene su na obeshrabrivanje inozemnog
zaduzivanja poslovnih banaka uz istodobno olakSavanje zaduZivanja drzave na
domacem trzistu.

Temeljem raspolozivih podataka za prvih devet mjeseci, moze se konstatirati
usporenje rasta inozemnog duga za 4,5 postotna boda, ¢ime je vrijednost njegovog
nominalnog prirasta bila 34,2% manja u odnosu na onu u istom razdoblju prethodne
godine. Ipak, to je usporenje bilo nedovoljno u odnosu na ostvarenu dinamiku rasta
BDP-a, te se udio duga (s vrijednoS¢u od 24,1 milijardi eura krajem rujna) krece i
dalje na razini od visokih 82%. Razinu od 83% udjela, Ministarstvo financija (Ciljevi
fiskalne politike do 2008. godine, studeni, 2005.) predvida za kraj ove godine, dok do
2008. godine ocekuje stabiliziranje razine ispod 80% BDP-a.
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Sporiji rast ovogodiSnjeg inozemnog duga rezultat je pada odnosno sporije
dinamike rasta zaduzivanja banaka i drzave, sektora na koje je monetarna politika
izravno ciljano i utjecala. Tako je drzava, zaduZzZujuci se iskljuCivo na domacéem
trziStu, smanijila razinu inozemnog duga za 2,9%, dok su poslovne banke usporile
njegov rast za 5,7 postotnih bodova, zaduZivsi se 47% manje u usporedbi s istim
razdobljem prosle godine.
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No, istovremeno se takozvani ostali domadi sektor (trgovacka drustva, obrtnici,
domacinstva, ostale financijske institucije) zaduZio 20,4% viSe, te je bio najveli
generator rasta ukupnog inozemnog duga RH u ovoj godini (66% prirasta ukupnog
inozemnog duga). Uz to, znacajno je porastao i dug na osnovi izravnih ulaganja
(transakcije izmedu vlasnicki povezanih poduzec¢a i banaka), odnosno dva puta vise
nego u istom razdoblju prosle godine.

Prema stanju bruto inozemnog duga s kraja rujna, slijedeCe godine dospijeva
ukupno oko 4,1 milijarde eura inozemnog duga (glavnice i procijenjenih kamata).
Pritom se, prema projekciji otplate, 65% glavnice odnosi na dospje¢e inozemnog
duga sektoru banaka i ostalom sektoru.

Javni dug

Uz izostanak novih inozemnih zaduzZenja srediSnje drzave u ovoj godini te
otplatu dospjelih euroobveznica, ukupni dug opce drzave raste iskljuCivo na temelju
domaceg zaduZivanja, koje se u osam mjeseci uvecalo za 7,2%. Tako se, krajem
kolovoza, vise od polovice ukupnog duga opce drzave odnosi na unutarnji dug
(54,4%), za razliku od ranijih godina kada se drzava viSe zaduZivala u inozemstvu.
Do kraja godine, od unutrasnjeg duga na osnovi duznickih vrijednosnih papira, jo$
dospijevaju DAB Obveznice za osiguranu Stednju Il iz 2000. godine u protuvrijednosti
od oko 1,7 milijardi kuna, $to se planira financirati iz dijela emisije novih obveznica na
domacem trziStu u prosincu.



Tablica: STANJE DUGA OPCE DRZAVE, kraj razdoblja iznosi u mil. HRK

2002. %BDP 2003. %BDP 2004. %BDP|| kolovoz 2005. | %BDP

||NOZEMN| 40.367,0 22,5 45.860,9 23,8 50.116,7 24,2 45.301,7 20,4
IUNUTARNJI 32.213,9 18,0 35.545,3 18,4 42.554,5 20,5 54.008,2 24,3
|UKUPNO 72.580,9 40,5 81.406,2 42,2 92.671,2 44,8 99.309,9 44,7

lzvor: Ministarstvo financija

Odnos BDP-a (procijenjenog za ovu godinu) i duga op¢e drzave u kolovozu
ostaje gotovo na istoj razini od 44,7% udjela, kao i krajem prosle godine. Prema
najnovijim projekcijama fiskalne politike, do kraja godine se oCekuje povecanje udjela
na razinu od 45,3%, a slijedece tri godine postupno smanjenje do razine od 42,8% u
2008. godini.

Ako se dugu opce drzave pribroje jamstva i dug HBOR-a, ukupni javni dug
krajem kolovoza doseze 52,9% procijenjenog BDP-a, $to je neSto manje nego krajem
proSle godine (53,5%).

Drzavne financije

Osnovni cilj fiskalne politike u ovoj godini je i nadalje smanjivanje deficita opce
drzave, sa proslogodisnjih 4,9% na procjenjenih 4,2% BDP-a u ovoj godini. Takvo
ostvarenje planirano je uz oc€ekivani rast prihoda opée drzave za 6,5%, povecéanje
ukupnih rashoda za 6,1% te smanjenja neto nabave nefinancijske imovine za 6,1%.
Procjenjeni udjeli najvaznijin prihoda i rashoda op¢e drzave u BDP-u pokazuju
planirani na€in smanjivanja udjela deficita. Tako se na prihodnoj strani udio poreznih
prihoda i socijalnih doprinosa u BDP-u, koji zajedno Cine 89,7% planiranih prihoda za
ovu godinu, planira zadrzati na prosSlogodis$njoj razini, dok se istodobno udio naknada
zaposlenima te socijalnih naknada, koji zajedno €ine 69,1% ukupnih rashoda, planira
smanijiti sa 32,1 na 31,1% BDP-a. Istodobno bi se udio neto nabave nefinancijske
imovine takoder trebao smanijiti, sa 5,1% BDP-a na 4,4%. Pri tome je kod Hrvatskih
autocesta planirano smanjenje nabave nefinancijske imovine sa 2,8 na 1,7% BDP-a.
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Graf: NAJVAZNIJI PRIHODI | RASHODI KONSOLIDIRANE OPCE DRZAVE
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Izvor: Ministarstvo financija, obrada HGK

Podaci o ostvarenjima srediSnjeg proracuna, koji Cini najveci dio proracuna
opCe drzave, pokazuju da je u prvih osam mijeseci prikuplieno 63,5% planiranih
prihoda, potroseno 66,2% planiranih rashoda i nabavljeno 39,6% planirane neto
nefinacijske imovine. Pri tome je kod prihoda, zbog nesto slabijeg ostvarenja
poreznih prihoda te izostanka znacajnijih prihoda od dividendi tijekom prvih osam
mjeseci, zabiljezen podbacaj u odnosu na plan. Rashodi su se istodobno kretali u
okvirima planiranih, a neto nabava nefinancijske imovine bila manja od planirane
razine. Takva kretanja su dovela do deficita u visini 4,4 milijarde kuna, za 388
milijuna kuna vecéeg od planiranog za cijelu godinu. Krajem godine takoder se moze
oCekivati da Ce, uslijed manjeg nedostatka prihoda, probijanja planiranih rashoda i
uSteda na nabavi nefinancijske imovine, deficit srediSnjeg proracuna biti neSto veci
od planirane Cetiri milijarde kuna.
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