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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003.

Povr{ina (u km2) 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538

BDPa (u mil. USD, teku}e cijene) 18.811 19.872 20.109 21.628 19.906 18.427 19.863 22.812 28.810

BDP – godi{nje stope promjenea

(u %, stalne cijene)
6,8 5,9 6,8 2,5 –0,9 2,9 4,4 5,2 4,3

BDP po stanovnikua,b (u USD) 4.029 4.422 4.398 4.805 4.371 4.206 4.477 5.134 6.484

Prosje~na godi{nja stopa inflacijeb 2,0 3,5 3,6 5,7 4,2 6,2 4,9 1,7 1,8

Broj stanovnika (u mil.) 4,7 4,5 4,6 4,5 4,6 4,4 4,4 4,4 4,4

Izvoz robe i usluga (u % BDP-a) 37,1 40,1 39,9 39,5 40,8 47,0 48,5 46,3 51,8*

Uvoz robe i usluga (u % BDP-a) 48,7 49,7 56,6 48,7 49,2 52,1 54,4 57,3 59,7

Teku}i ra~un platne bilance (u % BDP-a) –7,5 –4,8 –12,5 –6,7 –7,0 –2,5 –3,6* –8,4 –7,2*

Inozemni dug (u mil. USD, na kraju razdoblja) 3.809 5.308 7.452 9.683 9.878 11.055 11.317 15.426 23.563*

Inozemni dug (u % BDP-a) 20,2 26,7 37,1 44,8 50,1 60,0 57,0 67,6 81,8

Inozemni dug (u % izvoza robe i usluga) 54,6 66,6 92,9 113,3 122,9 127,6 117,5 145,9 157,8*

Otpla}eni inozemni dugc

(u % izvoza robe i usluga)
10,1 9,0 9,9 12,5 20,8 23,3 24,5 26,0 19,5

Bruto me|unarodne pri~uve HNB-a
(u mil. USD, na kraju razdoblja)

1.895 2.314 2.539 2.816 3.025 3.525 4.704 5.886 8.191

Bruto me|unarodne pri~uve HNB-a (u mjesecima
uvoza robe i usluga, na kraju razdoblja)

2,5 2,8 2,7 3,2 3,7 4,4 5,2 5,4 5,7

Devizni te~aj za 31. prosinca (HRK : 1 USD) 5,3161 5,5396 6,3031 6,2475 7,6477 8,1553 8,3560 7,1457 6,1185

Prosje~ni devizni te~aj (HRK : 1 USD) 5,2300 5,4338 6,1571 6,3623 7,1124 8,2768 8,3391 7,8637 6,7014

a Podatak za 2003. godinu je privremen.
b Od 1994. do 2001. godine prosje~na godi{nja stopa inflacije mjerena je kretanjem indeksa cijena na malo, a od 2002. godine nadalje mjeri se
kretanjem indeksa potro{a~kih cijena.
c Uklju~uje otplatu glavnice po dugoro~nom dugu, bez otplate glavnice s osnove trgovinskih kredita i izravnih ulaganja, i ukupnu otplatu kamata,
bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.
Izvori: Dr�avni zavod za statistiku i Hrvatska narodna banka
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Uvod

Prema preliminarnim podacima DZS-a objavljenim kra-
jem rujna ove godine gospodarski se rast usporio sa 4,2% u
prvom tromjese~ju na 3,8% u drugom. Me|utim, mjese~ni
podaci za srpanj i kolovoz pokazuju da je u tre}em tromje-
se~ju gospodarska aktivnost ponovno oja~ala. Zamah u in-
dustrijskoj proizvodnji i gra|evinarstvu, pra}en ve}om ak-
tivno{}u u sektoru usluga u ljetnim mjesecima, upu}uje na
rast gospodarske aktivnosti u tre}em tromjese~ju.

Gospodarski se rast donekle pove}ao i u Europskoj uniji,
koja je glavno tr`i{te za hrvatske izvoznike. Ipak, inozemna
potra`nja dala je mali negativni doprinos rastu hrvatskog
BDP-a u prvom i drugom tromjese~ju, dok je doma}a pot-
ra`nja i dalje glavni pokreta~ gospodarskog rasta. Sezonski
prilago|eni pokazatelji osobne potro{nje pokazuju njezin
rast, na godi{njoj razini od 3,7% u prvom i 3,8% drugom
tromjese~ju. Pove}ane godi{nje realne stope rasta u trgovini
na malo, zabilje`ene tijekom drugoga i po~etkom tre}eg tro-
mjese~ja, pokazuju da je osobna potro{nja nastavila davati
zna~ajan doprinos rastu BDP-a u tre}em tromjese~ju 2004.

Premda su poduzeti veliki napori da se pojedine dionice
autoceste puste u promet prije po~etka glavne turisti~ke se-
zone, prvu polovicu 2004. obilje`ilo je zna~ajno smanjenje
rasta investicija. O~ekuje se da }e se investicije jo{ smanjiti u
drugoj polovici 2004., i zbog sezonskih razloga, i zbog toga
{to se Vlada obvezala smanjiti kapitalne rashode da bi ostva-
rila ciljeve vezane uz smanjenje prora~unskog manjka. Iako
je broj izdanih gra|evnih dozvola u srpnju pove}an, po-
ja~ana aktivnost izgradnje stanova ne}e ni pribli`no biti
dostatna da bi se kompenziralo smanjenje investicija u ces-
togradnju.

Nakon {to se neprekidno smanjivala tijekom prvih {est
mjeseci ove godine registrirana je nezaposlenost u srpnju la-
gano porasla. Stopa nezaposlenosti stabilizirala se na otprili-
ke 18%. Srpanjsko pove}anje nezaposlenosti odraz je sezon-
skih u~inaka, no mogu}e je da upu}uje i na kraj procesa pri-
lagodbe novim procedurama za prijavu nezaposlenih, uvede-
nim 2002., koje su poo{trile kriterije za prijavu i uvele
posebnu kategoriju za novozaposlene. Nema sumnje da su te
procedure rezultirale velikim brojem ispisa iz registra i dove-
le do smanjenja razlike izme|u registrirane nezaposlenosti i
polugodi{njih podataka o anketnoj nezaposlenosti. Me|u-
tim, prijava ipak donosi neke prednosti, koje o~ito poti~u
prijavljivanje nekih neaktivnih radnika i zaposlenih u nes-
lu`benom gospodarstvu, ~ime se djelomi~no mo`e objasniti
~injenica da jo{ postoji razlika izme|u registrirane i anketne
nezaposlenosti.

Realne bruto pla}e u drugom su tromjese~ju 2004. poras-
le 4,8% u odnosu na isto razdoblje pro{le godine, odnosno
za jedan postotni bod vi{e od godi{nje stope rasta u prvom
tromjese~ju. Me|utim, oporavak rasta proizvodnosti rada u
industriji u prvom tromjese~ju vjerojatno }e se prenijeti i u
drugo, {to zna~i da pove}anje pla}a ne stvara znatne tro{ko-
vne pritiske. Jo{ jedan znak da su pritisci pla}a umjereni jest
ponovno usporavanje stope rasta pla}a u javnom sektoru u
drugom tromjese~ju, ~ime se njihova tromjese~na stopa ras-
ta nastavila smanjivati ~etvrto tromjese~je uzastopce.

Inflacija mjerena indeksom rasta potro{a~kih cijena po-
visila se sa 1,4% na kraju prvog tromjese~ja na 2,5% na kraju
drugoga, sniziv{i se na 2,0% u kolovozu. Na porast inflacije
najvi{e je utjecalo pove}anje cijena nafte i administrativno
reguliranih cijena (zemnog plina, vode za ku}anstva i cesta-
rina na autocestama) te porast tro{arina na duhanske pre-
ra|evine. Srpanjska inflacija u Hrvatskoj bila je za 0,4 pos-
totna boda ni`a nego u eurozoni, a u kolovozu za 0,3 postot-
na boda. Pove}ala se i temeljna inflacija, sa 1,4% u o`ujku na
1,9% u lipnju i 2,2% u kolovozu.

Udio naftnih derivata u ko{arici za izra~un indeksa pot-
ro{a~kih cijena relativno je velik (4,0%), a uz to, pove}ane
cijene nafte mogu utjecati na druge cijene, primjerice na
tro{kove transporta. No budu}i da je inflacija niska, nije
do{lo do njihova zna~ajnijega daljnjeg prelijevanja u druge
cijene, a ni u pla}e. Na svjetskim tr`i{tima vlada velika pot-
ra`nja za naftom, koju djelomice uzrokuje gospodarski opo-
ravak u razvijenim zemljama i izuzetno brzi rast u Kini. Isto-
dobno dolazi do u~estalih i rasprostranjenih poreme}aja u
ponudi, koje obuhva}aju Irak, Rusiju, Venezuelu, Nigeriju i
SAD (Meksi~ki zaljev). Ti su ~imbenici doveli do neo~ekiva-
no velikog porasta i velikih oscilacija u cijenama nafte, a
mo`da }e dovesti i do njihova daljnjeg pove}anja.

Odr`avanju niske inflacije, osim umjerenog rasta pla}a,
pridonosi i stabilnost te~aja. Te~aj je i u drugom i u tre}em
tromjese~ju ove godine oscilirao umjereno. Konkretno, te~aj
kune prema euru oscilirao je u rasponu od minus 1,0% do
plus 2,3% u odnosu na prosje~ni te~aj od 7,41 HRK/EUR
ostvaren tijekom spomenuta dva tromjese~ja. Razdoblje ap-
recijacije te~aja kune prema euru trajalo je od po~etka svib-
nja do 21. rujna, a poslije toga datuma do{lo je do ve}e dep-
recijacije te~aja, i to nakon {to je presu{io priljev deviza od
ljetne turisti~ke sezone i transfera i {to se potra`nja podu-
ze}a za devizama pove}ala.

Premda je te~aj bio relativno stabilan u ljetnim mjesecima,
sredi{nja je banka ipak intervenirala kako bi ograni~ila apre-
cijacijske pritiske, otkupiv{i ukupno 116,0 mil. EUR na ~eti-
rima aukcijama u srpnju i kolovozu. Banka je intervenirala i
15. rujna, otkupiv{i dodatnih 25,0 mil. EUR. Nominalni
efektivni te~aj kune aprecirao je u prvih sedam mjeseci ove
godine 3,8%, dok je realni efektivni te~aj deflacioniran pot-
ro{a~kim cijenama aprecirao 3,1%, a deflacioniran cijenama
pri proizvo|a~ima 4,5%.

U uvjetima niske inflacije, stabilnog te~aja i relativno res-
triktivne monetarne politike, monetarni su agregati tijekom
prvih osam mjeseci 2004. rasli usporeno u odnosu na nedav-
ne standarde. Tako se godi{nja stopa rasta nov~ane mase
(M1) do kolovoza snizila na samo 2,9%, dok je godi{nja sto-
pa rasta naj{irega monetarnog agregata, M4, u istom mjese-
ca iznosila 7,7%. Rast M4 bio je potaknut cjelogodi{njim
sna`nim rastom {tednih i oro~enih kunskih depozita i znat-
nim rastom deviznih depozita u ljetnim mjesecima.

[to se ti~e oro~enih kunskih depozita, va`no je istaknuti
da se udio kunskih depozita s valutnom klauzulom drama-
ti~no pove}ao: nakon {to je na kraju 2002. iznosio samo
4,0% svih oro~enih depozita, krajem lipnja 2004. pribli`io se
9,5%. Godi{nji rast deviznih depozita, mjeren prema stal-
nom te~aju, dosegnuo je na kraju kolovoza pribli`no 8,9%.
Te dvije ~injenice upu}uju na to da su deponenti jo{ uvijek
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skloniji {tednji vezanoj uz te~aj, upozoravaju}i nas da brzi
rast oro~enih kunskih depozita u cjelini ne tuma~imo kao
znak da su {tedi{e op}enito spremne prije}i isklju~ivo na
kunsku {tednju. Mogu}e je da je prijelaz na kunske depozite
s valutnom klauzulom zapravo odraz nastojanja banaka da
izbjegnu primjenjivati odluku sredi{nje banke da 35% svojih
deviznih obveza moraju pokrivati deviznim potra`ivanjima,
a ne sklonosti deponenata prema kunskoj {tednji.

Restriktivnija monetarna politika usporila je i rast ban-
kovnoga kreditiranja. Na kraju kolovoza potra`ivanja bana-
ka od privatnog sektora iznosila su 118,9 mlrd. kuna i bila su
za 11,4% vi{a nego godinu dana prije. Iako su u prvih osam
mjeseci ove godine krediti stanovni{tvu rasli ne{to br`e nego
krediti trgova~kim dru{tvima (rast od 10,7% u odnosu na
rast od 7,7%), razlika izme|u te dvije stope rasta posve se
smanjila. Potrebno je tako|er uzeti u obzir da su posudbe od
dru{tava za lizing i iz inozemstva mnogo va`niji izvori kredi-
tiranja trgova~kih dru{tava nego stanovni{tva.

Unato~ usporenome rastu monetarnih agregata i smanje-
nom rastu kredita u odnosu na prethodnu godinu, inozemni
dug Hrvatske u prvih se {est mjeseci ove godine nastavio po-
ve}avati, dosegnuv{i u lipnju 77,3% procijenjenog BDP-a.
Kako bi ograni~ila rast inozemnog duga, Hrvatska narodna
banka od srpnja je uvela novu mjeru za smanjenje inozem-
nog zadu`ivanja banaka. Odlukom o grani~noj obveznoj
pri~uvi (op{irnije u Okviru 2. Grani~na obvezna pri~uva)
banke se obvezuje da u depozit kod HNB-a izdvajaju 24%
prirasta svoje inozemne pasive u odnosu na njezino pros-
je~no stanje u lipnju ove godine. U prva dva mjeseca nakon
uvo|enja obveze izdvajanja grani~ne obvezne pri~uve banke
su reducirale svoju inozemnu pasivu za 3,2%. Me|utim,
stvarna djelotvornost ove mjere mo}i }e se ocijeniti tek na-
kon {to protekne vi{e vremena.

Hrvatski deficit na teku}em ra~unu platne bilance u dru-
gom je tromjese~ju ove godine iznosio 1,27 mlrd. USD ili
13,2% manje nego u istom tromjese~ju pro{le godine. Naj-
zna~ajniji uzrok toga pobolj{anja jest smanjenje inozemnih
rashoda na podra~unu (faktorskog) dohotka. Na to po-
bolj{anje djelomice je utjecala ~injenica da nekoliko velikih
trgova~kih dru{tava u stranom vlasni{tvu nije prije kraja
drugog tromjese~ja donijelo odluke o raspodijeli dividende,
tako da }e znatni odljevi mo`da biti evidentirani u podacima
koji se odnose na tre}e tromjese~je.

Nadalje, unato~ tome {to stope rasta robnog izvoza nad-
ma{uju stope rasta uvoza (18,8% u odnosu na 9,4%, u euri-
ma), deficit robne razmjene u prvoj polovici 2004. pove}ao
se u usporedbi s istim razdobljem 2003. Uz to su prihodi od
turizma u drugom tromjese~ju 2004. bili manji nego u istom
tromjese~ju 2003. Me|utim, treba imati na umu da velika
ve}ina prihoda od turizma obi~no pristi`e u tre}em tromje-
se~ju.

Ka{njenje s raspodjelom dividenda utjecalo je i na kom-
ponentu zadr`ane dobiti u inozemnim izravnim ulaganjima,
{to je bio najva`niji razlog smanjenja tih ulaganja sa 687 mil.
USD u drugom tromjese~ju 2003. na samo 258 mil. USD u
drugom tromjese~ju 2004. Obveze po portfeljnim ulaga-
njima dosegnule su u drugom tromjese~ju ove godine 721
mil. USD, na {to je najvi{e utjecalo novo zadu`ivanje dr`ave
u iznosu od 595 mil. USD te izdavanje obveznica Agrokora

u vrijednosti od 119 mil. USD.
U prvih sedam mjeseci ove godine hrvatski inozemni dug

pove}ao se za pribli`no 2,19 mlrd. USD ili za 9,3%. Inozem-
ni dug sektora banaka i nadalje bilje`i najbr`i relativni
(12,1%) i apsolutni rast (892 mil. USD), no i sektor podu-
ze}a i sektor dr`ave uvelike su pove}ali svoj inozemni dug u
prvih sedam mjeseci ove godine, sektor poduze}a za 9,0%, a
sektor dr`ave za 8,6%.

U prvoj polovici 2004. manjak konsolidirane sredi{nje
dr`ave (pro{irene za poslovanje dr`avnih agencija: Hrvat-
skih cesta, Hrvatskih autocesta, Dr`avne agencije za osigu-
ranje {tednih uloga i sanaciju banaka i Hrvatski fond za pri-
vatizaciju) iznosio je 7,4 mlrd. kuna, ili 2,2 mlrd. kuna vi{e
nego u istom razdoblju pro{le godine. Manjak je prikazan
bez kapitalnih prihoda, prema metodologiji GFS iz 1986.
godine.

Teku}i prihodi konsolidirane sredi{nje dr`ave rasli su
ravnomjerno u prva dva tromjese~ja 2004., za razliku od
2003. kad se rast prihoda u drugom tromjese~ju dramati~no
smanjio. U prvoj polovici 2004. godine teku}i prihodi po-
ve}ali su se za 6,1% na godi{njoj razini. Prihodi od PDV-a
porasli su za 7,8%, a prihodi od poreza na promet nekretni-
na zabilje`ili su rast od ~ak 28,1%. U istom razdoblju pad bi-
lje`e prihodi od poreza na dohodak, prihodi od poreza na
dobit i prihodi od carina. Rashodi konsolidirane sredi{nje
dr`ave pove}ali su se u prvoj polovici ove godine otprilike za
10,6%.

Kako bi financirala svoj deficit, dr`ava je u velja~i i o`ujku
ove godine na doma}em tr`i{tu izdala obveznice u kunskoj
protuvrijednosti od 350 mil. EUR i pove}ala stanje nedos-
pjelih trezorskih zapisa MF-a. Dr`ava je u prvoj polovici ove
godine tako|er izdala 500 mil. EUR obveznica na inozem-
nim tr`i{tima. Dr`avni dug pove}ao se do kraja lipnja na
92,9 mlrd. kuna, oko 45% o~ekivanoga nominalnog BDP-a
za 2004. Uz dodatnih 13,8 mlrd. kuna dr`avnih jamstava
(6,7% o~ekivanog BDP-a), koja ~ine potencijalni dug, ukup-
ni dug dr`ave dosegnuo je 106,7 mlrd. kuna ili oko 52%
o~ekivanog BDP-a. U ukupnom dugu dr`ave na inozemni
dug otpada 56 mlrd. kuna.

Potra`nja
Nakon ja~anja gospodarske aktivnosti po~etkom 2004.

godine u drugom je tromjese~ju rast hrvatskoga gospodar-
stva bio lagano usporen. Me|utim, na osnovi mjese~nih po-
kazatelja gospodarske aktivnosti ~ini se kako je to usporava-
nje bilo kratkoga daha, pa je ja~anje gospodarske aktivnosti
nastavljeno u tre}em tromjese~ju. Prema preliminarnim ori-
ginalnim podacima DZS-a za prvo tromjese~je realni bruto
doma}i proizvod bio je za 4,2% ve}i nego u istom razdoblju
lani, dok je godi{nja stopa njegova rasta u drugome tromje-
se~ju iznosila 3,8%, {to je godi{nju stopu rasta za cijelo prvo
polugodi{te spustilo na 4,0%. Nakon {to je u prvom tromje-
se~ju 2004. godi{nja stopa rasta implicitnog deflatora
BDP-a usporena na 2,8%, u drugom je tromjese~ju sna`an
porast implicitnih deflatora zaliha i dr`avne potro{nje povi-
sio stopu rasta deflatora BDP-a na 3,6%. Nominalni BDP u
prvom je polugodi{tu iznosio pribli`no 98,3 mlrd. kuna, {to
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~ini nominalni godi{nji porast od 7,3%. Najzna~ajniji izvori
realnog rasta BDP-a na po~etku 2004. godine bili su, kao i
prije, bruto investicije (ponajprije zbog volumena i dinamike
investicija u fiksni kapital) i osobna potro{nja.

Prema mjese~nim pokazateljima gospodarske aktivnosti
raspolo`ivima za prvih osam mjeseci ove godine u drugoj po-
lovici godine mo`e se o~ekivati ponovno ubrzavanje gospo-
darske aktivnosti. Na takva kretanja upu}uje ubrzavanje in-
dustrijske proizvodnje i gra|evinskih radova, uz istodobno
ja~anje uslu`nih djelatnosti krajem drugoga i po~etkom tre-
}eg tromjese~ja. Na sna`niji realni rast u drugoj polovici
2004. godine upu}uje i dinamika prognosti~kog indeksa
CROLEI (akronim od engl. Croatian Leading Economic In-
dicators), koji je samo dvaput opao tijekom posljednjih osam
mjeseci (u sije~nju i svibnju). Njegov pad u sije~nju ove godi-
ne vjerojatno je anticipirao usporavanje rasta u drugom
tromjese~ju, a kretanje toga indeksa u prvih pet mjeseci
2004. godine navje{}uje pozitivna kretanja u realnom sekto-
ru gospodarstva u drugoj polovici 2004. godine.

U prvoj polovici 2004. gospodarska kretanja u zemljama
u okru`ju1 tako|er su bila pozitivna. U Europskoj uniji (u
svih 25 zemalja ~lanica zajedno) gospodarska aktivnost se
ubrzala uz stopu realnoga godi{njeg rasta od 2,5%. U zem-
ljama eurozone u promatranom je razdoblju realna stopa go-
di{njeg rasta iznosila 2,3%, {to je za gotovo 2 postotna boda
vi{e od prosje~nog rasta u pro{loj godini. Sna`an rast ostva-
rile su u prvom polugodi{tu, kao i u prethodnoj godini, bal-
ti~ke zemlje Letonija, Litva i Estonija (prosje~na je realna
godi{nja stopa rasta BDP-a u prvom tromjese~ju za te tri
zemlje zajedno iznosila 7,3%) te Poljska, sa stopom rasta od
6,5%. Pritom je u promatranom razdoblju u Litvi rast uspo-
ren, dok je u ostalim balti~kim zemljama ubrzan. Br`i rast od
Hrvatske ostvarile su u prvom polugodi{tu 2004. godine jo{
Rumunjska, Bugarska i Slova~ka (redom rast od 6,8%,
5,7%, odnosno 5,5%). Me|u novim ~lanicama Europske

unije dinamiku realnog rasta sli~nu onoj u Hrvatskoj ostvari-
le su 2004. Mad`arska, s godi{njim rastom od 4,1% u prvom
polugodi{tu, nakon realnoga godi{njeg rasta od 2,9% u pret-
hodnoj godini, te Slovenija (4,2%) i ^e{ka (3,8%), u kojima
je povoljno ostvarenje u drugom tromjese~ju nadoknadilo
ne{to manji rast u prvom tromjese~ju, {to istodobno upu}uje
na nastavak oporavka u tim zemljama.

Inozemna potra`nja

Nakon {to je sporiji rast inozemne potra`nje za doma}im
proizvodima i uslugama u prvom tromjese~ju ove godine bio
pra}en ne{to sna`nijim usporavanjem rasta uvoza, u drugom
je tromjese~ju ne{to ja~e usporavanje rasta izvoza ponovno
spustilo godi{nju stopu njegova rasta ispod stope rasta uvo-
za. Pogor{anje neravnote`a u razmjeni robe i usluga po-
ve}alo je negativan doprinos neto inozemne potra`nje formi-
ranju BDP-a, koji je u drugom tromjese~ju ove godine izno-
sio –1,5 postotnih bodova, {to je u apsolutnom iznosu za 0,6
postotnih bodova vi{e nego u prvom tromjese~ju. Na ja~anje
negativnog doprinosa inozemne potra`nje formiranju real-
nog BDP-a utjecao je i manji pad deflatora izvoza u drugome
tromjese~ju. Nakon isklju~ivanja sezonskog utjecaja iz tro-
mjese~nih serija uvoza i izvoza, jo{ je jasnije pove}anje nega-
tivnog doprinosa neto inozemne potra`nje realnom rastu
BDP-a sa –0,5 postotnih bodova u prvom na –1,2 postotna
boda u drugom tromjese~ju.

Pogor{anje neravnote`a u razmjeni robe i usluga prema
obra~unu BDP-a za drugo tromjese~je bilo je mnogo bla`e
od pogor{anja koje bilje`i platna bilanca. Dok se nominalno
kretanje uvoza i izvoza prema obra~unu BDP-a i platnoj bi-
lanci u prvom tromjese~ju pribli`no podudara, u drugom
tromjese~ju 2004. godine dolazi do velikih razila`enja kod
izvoza. Prema platnoj bilanci, izvoz robe i usluga, izra`en u
kunama, u drugom je tromjese~ju nominalno stagnirao, od-
nosno rastao po niskoj stopi od 0,9% u odnosu na isto tro-
mjese~je lani. Prema procjeni BDP-a tako|er je nastavljena
tendencija usporavanja stope njegova rasta, ali je to uspora-
vanje bilo mnogo bla`e, pa je izvoz robe i usluga nominalno
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rastao po stopi od 5,1%, {to je tek neznatno ni`e od godi{nje

stope rasta uvoza u drugom tromjese~ju. Navedena odstupa-

nja proizlaze iz razlika u na~inu obra~una turisti~ke po-

tro{nje kojim se DZS od pro{le godine koristi pri izra~unu

BDP-a za drugo i tre}e tromjese~je. Sama apsolutna razina

izvoza robe i usluga prema platnoj bilanci jo{ uvijek pre-

ma{uje izvoz prema obra~unu BDP-a, iako je vi{a stopa ras-

ta izvoza prema obra~unu BDP-a smanjila postoje}u razliku

u korist pokazatelja iz platne bilance.

Uzimaju}i u obzir dosada{nju dinamiku izvoza prema

razli~itim izvorima, doprinos neto inozemne potra`nje real-

nom rastu BDP-a u tre}em tromjese~ju 2004. godine vjero-

jatno }e rasti zbog sna`nijeg izvoza usluga (nakon slabijih

turisti~kih ostvarenja u lipnju ove godine, u srpnju su kreta-

nja u broju no}enja i dolazaka turista bila pozitivna). S druge

strane, platna bilanca bi mogla nagovijestiti nastavak po-

gor{anja neravnote`a u razmjeni robe i usluga zbog opada-

nja izvoza robe i usluga. Kako razina izvoza prema platnoj

bilanci nadma{uje razinu izvoza u obra~unu BDP-a, takva }e

ostvarenja potaknuti daljnje pribli`avanje njegove razine

prema tim dvama izvorima.

Doma}a potra`nja

Glavni izvor realnog rasta BDP-a u drugom tromjese~ju

ove godine bila je, kao i nekoliko prethodnih godina, doma}a

potra`nja. Doprinos doma}e potra`nje realnom rastu, od-

re|en ponajprije dinamikom osobne potro{nje i investicija u

fiksni kapital, iznosio je u drugom tromjese~ju ove godine

5,3 postotna boda, {to je ne{to vi{e nego u prvom tromje-

se~ju, ali ipak ne{to manje od prosje~nog doprinosa doma}e

potra`nje u pro{loj godini. Najzna~ajniji doprinos realnom

rastu u promatranom razdoblju, koji je ostao isti kao prote-

kle godine i kao u prvom tromjese~ju ove godine, dala je

osobna potro{nja (2,4 postotna boda). Iako je rast investicija

u fiksni kapital po~etkom ove godine usporen, one su ostva-

rile zna~ajan doprinos realnom rastu od 2,2 postotna boda u

drugom tromjese~ju. Doprinos dr`avne potro{nje u drugom

je tromjese~ju bio pozitivan nakon njezina realnog smanji-

vanja koje je trajalo od po~etka 2000. godine, uz samo jedan

prekid po~etkom pro{le godine. Zalihe su u promatranom

razdoblju sna`no porasle, ali je njihov doprinos realnom ras-

tu bio samo blago pozitivan.

Osobna potro{nja

Krajem pro{le godine zaustavljeno je usporavanje rasta

osobne potro{nje na razini koja prati rast BDP-a. U prvom

tromjese~ju 2004. godine realna godi{nja stopa rasta osobne

potro{nje iznosila je 3,9%, a u drugom se zadr`ala na 3,8%.

Desezonirani podaci tako|er upu}uju na stagnaciju rasta

osobne potro{nje u prvoj polovici godine uz podjednake sto-

pe njezina rasta. Kako osobna potro{nja ~ini oko dvije

tre}ine BDP-a, takva je njezina dinamika u prvom tromje-

se~ju ove godine pridonijela realnom rastu BDP-a 2,5 pos-

totnih bodova, a u drugom 2,4 postotna boda.

Sporiji rast realnog prometa u djelatnosti trgovine na

po~etku ove godine jo{ je odra`avao u~inak sna`nog porasta
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njegove razine zbog {irenja velikih trgova~kih lanaca na do-
ma}em tr`i{tu tijekom 2002. godine. Dinamika maloprodaje
u prvih sedam mjeseci ove godine ipak je bila pozitivna, pa je
u navedenom razdoblju promet u trgovini na malo zabilje`io
realan godi{nji rast od 2,5%. Tome je osobito pridonio
sna`an rast prometa u srpnju, koji je bio potpomognut bo-
ljim turisti~kim ostvarenjima u tom mjesecu. Stoga se kra-
jem drugoga i po~etkom tre}eg tromjese~ja uz ja~anje ino-
zemne potra`nje ipak mo`e o~ekivati ubrzanje rasta osobne
potro{nje. Taj je oporavak krajem drugog tromjese~ja, na-
kon kratkotrajne stagnacije na njegovu po~etku, ve} utjecao
i na sna`an nominalni godi{nji rast uvoza trajnih proizvoda
za {iroku potro{nju (20,3%) i netrajnih proizvoda za {iroku
potro{nju (6,7%) u tome tromjese~ju.

Odr`ivost takvih kretanja i ja~anje osobne potro{nje pre-
ma kraju godine ovisit }e o stabilnosti financiranja te po-
tro{nje. Dinamika izvora financiranja osobne potro{nje, kao
prethode}ih pokazatelja te kategorije agregatne potra`nje, u
drugom tromjese~ju 2004. godine upu}uje na mogu}a ogra-
ni~enja njezina ja~anja u sljede}im tromjese~jima. Godi{nja
stopa rasta bankovnih kredita odobrenih sektoru stanov-
ni{tva i nadalje se usporava, nastavljaju}i prepoznatljiv trend
zapo~et u drugom tromjese~ju pro{le godine. Godi{nja sto-
pa rasta kredita banaka stanovni{tvu ipak je u drugom trom-
jese~ju 2004. godina iznosila 18,1%, a isklju~e li se iz ukup-
nih kredita stambeni krediti, godi{nja stopa bila je jo{ raz-
mjerno visokih 13,6%. Transferi stanovni{tvu od strane
dr`ave, koje uglavnom ~ine izdaci za mirovine, na po~etku
drugog tromjese~ja 2004. godine tako|er su usporili svoj
rast na godi{njoj razini. Tako se u drugom tromjese~ju laga-
no ubrzao samo rast ispla}enih prosje~nih realnih neto
pla}a, ~ija je godi{nja stopa rasta iznosila 3,9%, no i u srpnju
i kolovozu godi{nja stopa njihova rasta bila je 3,8%.

Investicijska potro{nja

Investicijska aktivnost u prvoj polovici 2004. godine na-
stavlja usporavanje zapo~eto krajem 2003. godine, ali ukup-
ne investicije jo{ daju zna~ajan doprinos rastu BDP-a, koji je
u prvom i drugom tromjese~ju iznosio 2,9 postotnih bodova.

Promjena zaliha (koja sadr`ava i statisti~ku diskrepanciju,
pa stoga nije sasvim pouzdan pokazatelj dinamike toga se-
gmenta bruto investicija) u prvom tromjese~ju ove godine is-
kazala je realni porast od 11,6%, a u drugom je tromjese~ju
taj porast bio jo{ sna`niji uz godi{nju stopu od 14,8%. No,
kako investicije u zalihe ~ine mali dio bruto investicija, nji-
hov doprinos realnom rastu BDP-a iznosio je samo 0,7 pos-
totnih bodova.

Investicije u fiksni kapital, koje su ujedno bile i glavna de-
terminanta ukupnih investicija, u promatranom su razdoblju
bile potaknute dr`avnim investicijskim projektima u promet-
noj infrastrukturi i stambenoj izgradnji (obnovi i klasi~nom
pro{irenju stambenog fonda). Pripreme za turisti~ku sezonu
u prvom su tromjese~ju ove godine potaknule rast kapitalnih
dr`avnih ulaganja (ona ~ine pribli`no ~etvrtinu investicija u
kapital) u nove dionice cesta, dok u drugom tromjese~ju
postoje naznake o`ivljavanja privatnih investicija koje su dje-
lomi~no zamijenile ne{to sporiji rast kapitalnih rashoda dr-
`ave. Sporiji rast kapitalnih dr`avnih ulaganja u drugom
tromjese~ju bio je posljedica njihove vi{e razine, iako se ~ini
kako je na njih i nadalje otpadala glavnina doprinosa investi-
cija u fiksni kapital realnom rastu BDP-a. Realnu godi{nju
stopu rasta ukupnih investicija u fiksni kapital, koja je u pr-
vom tromjese~ju ove godine iznosila 8,9%, dinamika kapi-
talnih ulaganja dr`ave usporila je na 7,7% u drugom tromje-
se~ju, {to je odredilo i dinamiku ukupnih investicija. Tako je
doprinos investicija u fiksni kapital realnom rastu BDP-a u
oba tromjese~ja ostao na razini od 2,2 postotna boda.

Ja~anje radova na kapitalnim infrastrukturnim projekti-
ma, uz pogodnije vremenske prilike, prouzro~ilo je intenzi-
viranje gra|evinskih radova na po~etku drugog tromjese~ja2,
{to je pratila ve}a proizvodnja energije i uvoz kapitalne opre-
me. Doma}a proizvodnja kapitalnih proizvoda u tom je raz-
doblju bila manja nego u istom razdoblju pro{le godine, ali je
zato ve} u lipnju i srpnju zna~ajno porasla, odgovaraju}i na
navedene impulse agregatne potra`nje.

FINANCIRANJE OSOBNE POTROŠNJE
originalni podaci, godi{nja stopa rasta
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Slika 7.
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INVESTICIJSKA POTRO[NJA
investicije u fiksni kapital, desezonirano
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2 Identi~an mehanizam osciliranja gra|evinskih aktivnosti bio je prisutan
po~etkom pro{le godine (vidi Bilten HNB-a br. 88).
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Dr`avna potro{nja

Nakon nastavka vi{egodi{njeg trenda smanjivanja dr`av-
ne potro{nje u prvom tromjese~ju ove godine, {to je uvjeto-
vano i privremenim financiranjem prora~una, u drugom je
tromjese~ju prekinuto smanjivanje dr`avne potro{nje koje
traje jo{ od po~etka 2000. godine. Tijekom posljednjih {es-
naest tromjese~ja samo je u jednome dr`avna potro{nja po-
ve}ana, i to manje nego u drugom tromjese~ju ove godine.
Tako|er, u tom je tromjese~ju prekinuto kontinuirano sma-
njivanje udjela dr`avnih rashoda za dobra i usluge u agregat-
noj potra`nji, koje je bilo posebno uo~ljivo nakon otklanjanja
sezonske komponente u tim serijama. Prema procjeni
BDP-a za drugo tromjese~je 2004. godine realni porast
dr`avne potro{nje za 0,7% rezultirao je njezinim doprino-
som realnom rastu BDP-a od 0,1 postotnog boda.

Prema podacima Ministarstva financija o strukturi rasho-
da konsolidirane pro{irene sredi{nje dr`ave rashodi za dobra
i usluge (finalnu dr`avnu potro{nju) u prvom su tromjese~ju
2004. godine bili nominalno manji za 0,2% u odnosu na isto
razdoblje lani. Nominalno i realno smanjenje dr`avne po-
tro{nje u prvom je tromjese~ju ostvareno isklju~ivo zna~aj-
nim smanjivanjem ostalih rashoda za dobra i usluge, {to je
moglo biti povezano s privremenim financiranjem dr`ave u
tome razdoblju. Rashodi za pla}e u prvom su tromjese~ju
rasli po godi{njoj stopi vi{oj od 4,0%. Njihov je porast bio
potaknut rastom zaposlenosti u javnom sektoru po godi{njoj
stopi od 1,5%, {to je ozna~ilo iznimno sna`an realni porast
dr`avne potro{nje u tome njezinu segmentu. U drugom su
tromjese~ju takva kretanja preokrenuta. Tijekom travnja i
svibnja rast izdataka za pla}e nastavljen je ne{to sporijim
tempom, tako da je godi{nja stopa rasta pla}a za prvih pet
mjeseci ove godine iznosila 3,75%, {to je proiza{lo iz laga-
nog smanjivanja zaposlenosti u javnim slu`bama u odnosu
na prvo tromjese~je, pa stoga upu}uje i na sporiji rast realne
dr`avne potro{nje u tome njezinu segmentu. S druge strane,
velik rast potro{nje dr`ave na ostala dobra i usluge tijekom
travnja (80%) i svibnja (4%) ove godine u potpunosti je pro-
mijenio kontrakcijsku narav dr`avne potro{nje prisutnu u
prvom tromjese~ju, dok je na snazi bilo privremeno financi-

ranje. Ukupno, dr`ava je na dobra i usluge tijekom prvih pet
mjeseci ove godine potro{ila za 7,9% vi{e nego u istom raz-
doblju pro{le godine. S obzirom na kolebljivost dr`avne po-
tro{nje u prva dva tromjese~ja, koja je bila povezana s ne{to
kasnijim dono{enjem dr`avnog prora~una za teku}u godinu,
a uzimaju}i u obzir rebalans prora~una iz srpnja i prelazak
na novu me|unarodnu metodologiju statistike dr`avnih fi-
nancija (GFS iz 2001.), narav fiskalne politike u drugoj po-
lovici ove godine te{ko je predvidjeti.

Proizvodnja
Prema procjeni bruto doma}eg proizvoda utvr|enog

proizvodnom metodom godi{nji realni rast bruto dodane
vrijednosti blago je usporen sa 4,6% u prvom tromjese~ju na
4,3% u drugom tromjese~ju ove godine. Realni rast BDV-a u
prvoj polovici teku}e godine bio je vi{i od realnog rasta
BDP-a jer je realna godi{nja stopa promjene poreza na
proizvode umanjenih za subvencije u promatranom razdob-
lju zaostajala za rastom BDV-a.

Visokoj stopi rasta BDV-a u prvom tromjese~ju 2004. go-
dine najvi{e je pridonio sna`an rast BDV-a u industriji
(4,6%), koja u strukturi ukupnog BDV-a sudjeluje s ne{to
manje od jedne tre}ine, pa je stoga ostvarila najve}i doprinos
ukupnom realnom rastu stope BDV-a (od 1,3 postotna bo-
da). Usporavanje rasta BDV-a u industriji u drugom tromje-
se~ju ove godine utjecalo je na smanjenje doprinosa industri-
je realnom rastu BDV-a za 0,5 postotnih bodova. Sli~na kre-
tanja ozna~ila su i podru~ja gra|evinarstva, trgovine, prije-
voza i financijskog posredovanja, no usporavanje rasta u
industriji bilo je najsna`nije, pa je stoga i najvi{e djelovalo na
sporiji porast BDV-a. Unato~ usporavanju rasta, ta su pod-
ru~ja djelatnosti dala zna~ajan doprinos rastu BDV-a u prvoj
polovici 2004. godine. U prvoj polovici godine najve}i su
doprinos rastu BDV-a, osim industrije, dala podru~ja gra|e-
vinarstva (0,9 postotnih bodova) te podru~ja prijevoza, skla-
di{tenja i veza (0,8 postotnih bodova). U drugom tromje-
se~ju ove godine posebno se isti~e doprinos poljoprivrede,
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koja je sna`nim godi{njim rastom od 6,3% pod utjecajem
povoljnih vremenskih prilika pridonijela realnom rastu
BDV-a 0,5 postotnih bodova te tako ubla`ila smanjenje do-
prinosa ve}ine djelatnosti. To je ujedno bio prvi pozitivan
doprinos poljoprivrede rastu BDV-a od kraja 2002. godine.
U javnim i dru{tvenim djelatnostima, ~iji je realni godi{nji
porast od 1,4% u drugom tromjese~ju bio najsna`niji od sre-
dine 2000. godine, ostvaren je sredinom godine blagi poziti-
van doprinos rastu bruto dodane vrijednosti.

Pozitivna kretanja u realnom sektoru gospodarstva na-
govije{tena dostupnim mjese~nim pokazateljima gospodar-
ske aktivnosti u srpnju i kolovozu, upu}uju na njezino po-
novno ja~anje u tre}em tromjese~ju, koje }e pozitivno utje-
cati na BDV i BDP.

Industrija

U prvom tromjese~ju 2004. godine BDV industrije, koja
obuhva}a rudarstvo i va|enje, prera|iva~ku industriju i
opskrbu energentima, realno je bio vi{i za 4,6% nego u istom
razdoblju lani, dok je u posljednjem tromjese~ju pro{le godi-
ne realna stopa njegova rasta iznosila samo 1,7%. Takvo
ubrzavanje rasta u industriji po~etkom ove godine izravna je
posljedica sna`noga realnog rasta u prera|iva~koj industriji.
Pozitivan doprinos tim kretanjima, iako slabiji, dao je u pro-
matranom razdoblju i rast rudarstva i va|enja (godi{nja sto-
pa realnog rasta iznosi 3,0%), koje je usko povezano s izrazi-
to propulzivnom gra|evinskom djelatno{}u. Nakon blagog
usporavanja rasta u industriji tijekom drugog tromjese~ja,
kada je BDV bio za 2,9% vi{i nego u istom razdoblju lani, u
srpnju i kolovozu ove godine rast fizi~kog obujma industrij-
ske proizvodnje ponovno se pove}ao. Istodobno je proizvod-
nja u rudarstvu i va|enju blago opala u odnosu na isto raz-
doblje lani, {to se mo`e objasniti reakcijom te djelatnosti na
usporavanje rasta gra|evinskih aktivnosti u promatranom
razdoblju. Ukupna industrijska proizvodnja, prema sezonski
i kalendarski prilago|enim podacima, u prvih osam mjeseci
ove godine porasla je za 2,6%. Najsna`niji doprinos tome
rastu dali su kumulativni rast proizvodnje hrane i pi}a

(1,6%), proizvodnje kemikalija i kemijskih proizvoda
(5,3%), izdava~ka i tiskarska djelatnost (7,6%), proizvodnja
strojeva i ure|aja (14,0%) te opskrba elektri~nom energi-
jom, plinom, parom i toplom vodom (5,8%).

Promatraju li se glavne industrijske grupacije, rastu ukupne
industrijske proizvodnje u prvih osam mjeseci ove godine naj-
vi{e je pridonio rast proizvodnje intermedijarnih proizvoda i
kapitalnih proizvoda, ~iji se rast poja~ao u kolovozu (godi{nja
stopa rasta iznosila je 14,3%, desezonirano). Porast proizvod-
nje u tim grupacijama dijelom je bio rezultat poja~ane inozem-
ne potra`nje za tim proizvodima, i to ponajvi{e za kapitalnim
proizvodima. Obujam proizvodnje netrajnih proizvoda za {iro-
ku potro{nju, koji su va`an segment u strukturi ukupne indus-
trijske proizvodnje, u ovoj je godini smanjen, pa je kumulativna
stopa pada njihove proizvodnje u kolovozu iznosila –0,9%. Za
tim je proizvodima u prvih osam mjeseci 2004. godine opala i
inozemna potra`nja, {to je pridonijelo padu njihove proizvod-
nje. U ostalim su industrijskim grupacijama u promatranom
razdoblju kretanja bila pozitivna.
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Slika 13.
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Kontinuirano smanjivanje zaposlenosti u industriji od ve-
lja~e ove godine, uz istodoban porast fizi~kog obujma indus-
trijske proizvodnje, rezultiralo je dinami~nim rastom proiz-
vodnosti rada u industriji. Kumulativna stopa rasta proiz-
vodnosti rada u prvih sedam mjeseci ove godine tako je
iznosila 4,6%, ~ime se nastavlja dugoro~an trend rasta proiz-
vodnosti rada, dok je godi{nja stopa rasta proizvodnosti rada
u srpnju iznosila 5,3%. Prema procjeni Dr`avnog zavoda za
statistiku srpanj je bio obilje`en rastom proizvodnosti rada u
svim podru~jima industrije (prema NKD-u), a u tom se mje-
secu posebno isti~e rast proizvodnosti u odjeljcima pre-
ra|iva~ke industrije kao {to su proizvodnja tekstila, proiz-
vodnja kemikalija i kemijskih proizvoda, {tavljenje i obrada
ko`e, prerada drva, proizvodnja metala, proizvodnja proiz-
voda od metala te proizvodnja strojeva i ure|aja. Najzna~aj-
niji pad proizvodnosti rada u srpnju ove godine ostvaren je u
odjeljku proizvodnje odje}e, dorade i bojenja krzna, u koje-
mu radi otprilike desetina svih zaposlenih u industriji.

Trgovina

Godi{nja stopa rasta BDV-a trgovine, mjereno u stalnim
cijenama, u prvom tromjese~ju 2004. godine bila je ispod
prosje~ne stope njezina rasta u pro{loj godini uz ne{to manji
doprinos formiranju ukupnoga BDV-a, koji je iznosio 0,6
postotnih bodova. Takvu dinamiku potvr|uju i desezonirani
podaci o realnom prometu u trgovini na malo za prvo tro-
mjese~je ove godine. U drugom tromjese~ju ove godine na-
stavljaju se jednake tendencije uz usporavanje rasta BDV-a u
trgovini na 3,6% sa 4,6% u prethodnom tromjese~ju. To je
umanjilo i doprinos rastu BDV-a u drugom tromjese~ju za
0,1 postotni bod. Godi{nje stope rasta realnog prometa u tr-
govini na malo, promatrane mjese~no, krajem drugoga i
po~etkom tre}eg tromjese~ja 2004. godine upu}uju na opo-
ravak aktivnosti u tom podru~ju, {to }e pozitivno utjecati i na
formiranje BDV-a u drugoj polovici godine.

Ukupan realni promet u podru~ju trgovine u prvih sedam
mjeseci ove godine bio je za 7,1% manji nego u istom raz-
doblju lani, nastavljaju}i tako trend opadanja prisutan od

prosinca 2003. godine. Prema prete`noj djelatnosti poslov-
nih subjekata mogu}e je identificirati djelatnosti koje su u
promatranom razdoblju bile najizlo`enije negativnim kreta-
njima. To su prodaja, odr`avanje i popravak motornih vozi-
la, trgovina na malo hranom, pi}ima i duhanskim proizvodi-
ma u specijaliziranim prodavaonicama, trgovina na malo
tekstilom, odje}om, obu}om i proizvodima od ko`e.

U drugoj polovici godine bit }e izra`en utjecaj turisti~ke
potro{nje koja bi tijekom tre}eg tromjese~ja mogla u od-
re|enoj mjeri nadomjestiti mogu}e usporavanje osobne po-
tro{nje zbog sporijeg rasta kredita sektoru stanovni{tva. U
srpnju je tako, prema originalnim nominalnim podacima, u
odnosu na lipanj porasla prodaja motornih goriva i maziva
(25,1%), prodaja u nespecijaliziranim prodavaonicama `i-
ve`nih namirnica (17,8%) te ostalim nespecijaliziranim pro-
davaonicama (13,0%). Tako|er, zapa`en je porast prodaje
motornih vozila koji je u srpnju dosegnuo mjese~nu stopu
rasta od 14,5%, {to je mnogo sna`niji rast nego prethodnih
godina. To je vjerojatno bilo potaknuto najavom Vlade o po-
ve}anju tro{arina na osobne automobile i ostala motorna vo-
zila. U~inak najave ukidanja poreznih olak{ica u 2005. godi-
ni na kretanje osobne potro{nje prema kraju ove godine nije
mogu}e predvidjeti sa sigurno{}u.

Gra|evinarstvo

Gra|evinska aktivnost po~etkom ove godine nastavlja
rasti sporijim tempom nego prethodnih godina, ali je jo{ uvi-
jek najpropulzivnija djelatnost hrvatskoga gospodarstva.
Bruto dodana vrijednost u gra|evinarstvu u prvom tromje-
se~ju 2004. godine bila je realno vi{a za 12,9% nego u istom
razdoblju lani. Drugo tromjese~je karakterizira mnogo sna-
`nije godi{nje usporavanje rasta BDV-a u gra|evinarstvu, na
8,8%, {to je ujedno i najni`a stopa realnog rasta BDV-a os-
tvarenog u gra|evinarstvu od posljednjeg tromjese~ja 2001.
godine.

Kretanje indeksa gra|evinskih radova u razdoblju od si-
je~nja do srpnja ove godine upu}uje na tendenciju usporava-
nja radova na gradili{tima prisutnu od kraja pro{le godine.

Slika 14.
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Varijablaa IPP IRP IOP

Godi{nja stopa rasta BDP-a 0,51 0,66 0,35

Godi{nja stopa rasta osobne potro{nje 0,51 0,57 0,46
a Desezonirano

Tablica 1. Koeficijenti korelacije izme|u IPP-a, IRP-a, IOP-a i realnih
ekonomskih veli~ina (2. tr. 1999. – 3. tr. 2004.)

Okvir 1. HNB-ova anketa pouzdanja potro{a~a

Kvalitetne informacije o ekonomskim kretanjima koje
su dostupne uz kratak vremenski odmak, bitan su dio eko-
nomskih analiza i prognoza. Istodobno, na stanje konjunk-
ture i efikasnost ekonomske politike, uz razli~ite ekonom-
ske i financijske varijable, utje~u i o~ekivanja, pa se u mno-
gim zemljama provode kvalitativna istra`ivanja poznata
kao ankete potro{a~a i poduze}a. Glavni rezultat takvih is-
tra`ivanja kompozitni su indeksi pouzdanja (optimizma)
za razli~ite sfere gospodarstva dobiveni kvantifikacijom
kvalitativnih anketnih odgovora. Europska je komisija jo{
60-ih godina pro{log stolje}a pokrenula Zajedni~ki harmo-
nizirani program anketiranja poduze}a i potro{a~a Europ-
ske unije (engl. The Joint Harmonised EU Programme of

Business and Consumer Surveys) (ankete pouzdanja po-
tro{a~a postale su sastavnim dijelom Programa po~etkom
70-ih godina) i time osigurala metodolo{ku uskla|enost
anketa i usporedivost indeksa u razli~itim europskim zem-
ljama. Mjerenju i analiziranju ekonomskih fluktuacija unu-
tar EU poma`u indeksi pouzdanja koji se izra~unavaju
mjese~no prema jedinstvenoj metodologiji.

Tim je istra`ivanjima3 trenuta~no obuhva}eno vi{e od
110.000 poduze}a i pribli`no 33.000 potro{a~a diljem Eu-
rope (u 25 zemalja ~lanica Europske unije i u dvije budu}e
~lanice – Bugarskoj i Rumunjskoj). Ocjene trenuta~nih
ekonomskih prilika sa stajali{ta poduze}a i potro{a~a i nji-
hova o~ekivanja analiziraju se na osnovi pet kompozitnih
indeksa: (i) indeksa pouzdanja industrije, (ii) indeksa

pouzdanja gra|evinarstva, (iii) indeksa pouzdanja us-
lu`nih djelatnosti, (iv) indeksa pouzdanja trgovine na malo
i (v) indeksa pouzdanja potro{a~a. Navedeni indeksi slu`e
za izradu kompozitnog indeksa, indeksa ekonomskog ra-
spolo`enja4 (engl. Economic Sentiment Indicator, ESI),
koji izra`ava stav poduze}a i potro{a~a prema ukupnoj
ekonomskoj aktivnosti.

Hrvatska narodna banka prati i obra|uje rezultate anke-
te pouzdanja potro{a~a, koja se provodi od travnja 1999.
godine i metodolo{ki je uskla|ena sa Zajedni~kim harmo-
niziranim programom anketiranja poduze}a i potro{a~a
Europske unije. Anketiranje za HNB provodi agencija
PULS. Anketa se provodi tromjese~no (u prvoj polovici pr-
voga mjeseca u tromjese~ju) na uzorku od 1000 osoba s
podru~ja cijele Hrvatske, stratificiranom s obzirom na do-
hodak, ekonomsku aktivnost, obrazovanje, dob i spol ispi-
tanika (upitnik sadr`i ukupno 23 pitanja). Na osnovi anke-
te pouzdanja potro{a~a izra~unava se i prati kretanje triju
kompozitnih indeksa: indeksa pouzdanja potro{a~a (IPP),
indeksa raspolo`enja potro{a~a (IRP) i indeksa o~ekivanja
potro{a~a (IOP). Svaki navedeni kompozitni indeks za se-
be ~ini aritmeti~ku sredinu indeksa odgovora (I), tj. pros-
jek prethodno kvantificiranih odgovora na pojedina~na pi-
tanja iz ankete. Vrijednosti navedenih indeksa kre}u se u
rasponu –100 � I � 100. Ve}e vrijednosti indeksa u odno-
su na prethodno razdoblje upu}uju na porast o~ekivanja
(optimizma) u vezi sa specifi~nim podru~jem obuhva}enim
nekim pitanjem. Za razliku od drugih institucija koje pro-
vode sli~na istra`ivanja u Hrvatskoj5, HNB zasad ne objav-
ljuje rezultate ankete pouzdanja potro{a~a jer jo{ ne posje-
duje dovoljno duge vremenske serije potrebne za dono-
{enje pouzdanih zaklju~aka. Preliminarne analize pokazu-
ju da navedena tri indeksa zna~ajno koreliraju s realnim
promjenama bruto doma}eg proizvoda i osobne potro{nje,
~ime se i kvantitativno potvr|uje njihova vrijednost. Naj-
ve}i stupanj uskla|enosti kretanja (mjeren koeficijentom
korelacije r) s BDP-om i osobnom potro{njom pokazuje
indeks raspolo`enja potro{a~a (u prvom slu~aju r = 0,66, a
u drugom r = 0,57). IPP tako|er zna~ajno korelira s prom-
jenama BDP-a i osobne potro{nje (r = 0,51). Uvo|enje
vremenskih pomaka u korelacijsku analizu ne pridonosi
prediktivnim svojstvima kompozitnih indeksa u vezi s dina-
mikom navedenih realnih ekonomskih agregata. Me|utim,
to ne umanjuje njihovu vrijednost jer su dostupni otprilike

3 Osim ovih anketa provode se i anketa pouzdanja investitora ({esto-
mjese~no) i anketa svjetske ekonomije (World Economic Survey,
WES; tromjese~no).

4 Metodologija izra~una ovog indeksa razlikuje se od metodologije izra-
~una njegovih komponenata. O tome vi{e vidi u: The Joint Harmoni-
sed EU Programme of Business and Consumer Surveys – User
Guide, European Commission, Directorate General, Economic and
Financial Affairs, svibanj, 2004. (dostupno na:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/indicators/
businessandconsumersurveys_en.htm)

5 Od 2003. godine Centar za istra`ivanje konjunkture Privrednog vjesni-
ka, u suradnji s GfK Zagreb, tako|er provodi anketiranje potro{a~a,
tzv. potro{a~ki test, i izra~unava pokazatelj povjerenja potro{a~a (PPP).
Navedeno istra`ivanje uskla|eno je s harmoniziranim programom EU,
a uzorak na kojemu se ono provodi je gotovo upola manji nego kod an-
kete HNB-a. Osim potro{a~kog testa, Centar za istra`ivanje konjunktu-
re Privrednog vjesnika ve} du`e vrijeme provodi tzv. konjunkturne
testove i izra~unava pokazatelje konjunkture za prera|iva~ku industriju
i neke njezine grane, gra|evinarstvo i trgovinu na malo (tromjese~no),
te investicijski test hrvatskoga gospodarstva (godi{nje).
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U promatranom razdoblju desezonirani podaci o gra|evin-
skim radovima, mjereni odra|enim satima radnika na gradi-
li{tima, realno su bili vi{i za 7,5% (u srpnju je zabilje`eno
blago smanjenje gra|evinskih radova na godi{njoj razini, pr-
vi put nakon travnja 2001. godine). Ta je stopa rasta za 16,0
postotnih bodova ni`a nego u istom razdoblju pro{le godine.
Jo{ uvijek visoke godi{nje stope realnog rasta gra|evinskih
radova u prvoj polovici ove godine posti`u se uglavnom zbog
dr`avnih investicija u cestogradnju. To je ujedno i razlog in-
tenzivnije gra|evinske aktivnosti u novogradnji, dok se samo
manji dio porasta odnosi na zgrade. Nastupanje povoljnijih
vremenskih prilika u tre}em tromjese~ju 2004. godine utje-
cat }e na realni porast gra|evinskih aktivnosti koje su toj vr-
sti egzogenih ~imbenika izlo`enije od ostalih djelatnosti (uz
iznimku poljoprivrede). Na ta pozitivna kretanja u gra|evi-
narstvu upu}uju i kretanja pojedina~nih prethode}ih poka-
zatelja gra|evinskih aktivnosti, kao {to su vrijednost neto
narud`bi gra|evinskih radova (u tuzemstvu) i izdane
gra|evne dozvole. Vrijednost neto narud`bi zna~ajno je po-
rasla tijekom drugog tromjese~ja 2004. godine i tako prido-
nijela rastu ukupnih narud`bi, koje su u prvih {est mjeseci
ove godine bile za 22,3% ve}e nego u istom razdoblju pro{le
godine (otprilike tre}ina tih narud`bi odnosi se na zgrade).
U prvoj polovici godine izdano je ne{to manje gra|evnih

5 mjeseci prije slu`benih podataka o obra~unu BDP-a.
Va`no je naglasiti da se IPP pokazao vrlo osjetljivim na

egzogene (ekonomske i neekonomske) promjene. U origi-
nalnim vrijednostima IPP-a uo~avaju se tri netipi~ne vri-
jednosti (kratkotrajne promjene koje izrazito odstupaju od
trenda), i to u sije~nju 2000., sije~nju 2002. i sije~nju
2004. Nagli porast vrijednosti indeksa u sije~nju 2002.
mo`e se objasniti konverzijom u euro, a ostale pojave mogu
se dovesti u vezu s porastom optimizma nakon provedenih
izbora. Netipi~ne vrijednosti manje su uo~ljive u desezoni-
ranim serijama, osim u sije~nju 2000. godine.

Svi navedeni indeksi, osim {oka po~etkom ove godine,
stagniraju u posljednjih godinu dana. Prema rezultatima

posljednje provedene ankete (srpanjsko istra`ivanje), IPP
je porastao za 1,2 indeksna boda u odnosu na drugo tro-
mjese~je 2004. godine, ali je u promatranom razdoblju,
prema desezoniranim podacima6, indeks blago pao (–0,2
indeksna boda). Razlog tome je pogor{anje o~ekivanja po-
tro{a~a u vezi s budu}om financijskom situacijom u ku}an-
stvu i op}om ekonomskom situacijom u Hrvatskoj (horizo-
nt predvi|anja, definiran upitnikom, obuhva}a 12 mjeseci
unaprijed), kao i o~ekivanja da }e se pove}ati nezaposleno-
st. Indeks raspolo`enja potro{a~a i indeks o~ekivanja pot-
ro{a~a, prema desezoniranim vrijednostima, u srpnju ove
godine tako|er su pali, odra`avaju}i blagi porast pesimiz-
ma u potro{a~a.
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6 Desezoniranje je provedeno metodom Tramo-Seats.

dozvola nego u istom razdoblju lani, ali je ve} srpanj donio
njihov porast od 10,0% u odnosu na lipanj. Ipak, uzimaju}i u
obzir ulogu o~ekivanog usporavanja infrastrukturnih inves-
ticija, nije izgledno da }e to zaustaviti trend usporavanja ak-
tivnosti u gra|evinarstvu prema kraju godine.

Turizam

U skladu s pozitivnim kretanjima u ostalim podru~jima
gospodarstva, i u podru~ju hotela i restorana ostvareni su iz-
nimno dobri rezultati, u kojem je u prvom tromjese~ju ove
godine zabilje`ena najvi{a godi{nja stopa rasta realnog
BDV-a od 2001. Na to podru~je, me|utim, otpada relativno
mali dio BDV-a sektora usluga, {to je izra`eno u svim mjese-
cima, osim ljetnih, pa je u promatranom razdoblju doprinos
podru~ja hotela i restorana rastu BDV-a iznosio samo 0,2
postotna boda. Taj doprinos ostao je nepromijenjen i u dru-
gom tromjese~ju ove godine, iako je u tom razdoblju godi{nji
rast BDV-a hotela i restorana bio sporiji. Ni`e godi{nje stope
rasta u drugom nego u prvom tromjese~ju bile su u turizmu
posljednji put zabilje`ene 1999. godine (tada je do{lo do
realnog smanjenja dodane vrijednosti), kada su bile posljedi-
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ca ratnih zbivanja u regiji. Ovogodi{nje usporavanje BDV-a
u turizmu uvjetovano je relativno boljim ostvarenjima po~et-
kom godine, koji su dijelom posljedica u~inka baznog raz-
doblja iz prethodne godine.

Turizam je usko povezan i s kretanjima u trgovini, prije-
vozu i vezama, a njegovi se raznovrsni utjecaji posredno i ne-
posredno provla~e kroz razli~ite segmente ekonomskog sus-
tava. Primjer je o~ekivano visoka sezonska komponenta pri-
sutna u srpnju u dolascima i no}enjima turista (vrhunac tu-
risti~ke sezone o~ekuje se u kolovozu), koja u to doba utje~e
na kretanja u platnoj bilanci i na deviznom tr`i{tu. Nakon
eliminiranja sezonskih oscilacija u navedenim serijama, o~ita
su pozitivna kretanja u dolascima i no}enjima turista u sr-
pnju, nakon podba~aja u lipnju. Tako je u prvih sedam mje-
seci postignut godi{nji rast no}enja od 8,2% i dolazaka od
7,5%, {to je mnogo vi{e od porasta ostvarenog tijekom istog
razdoblja lani.

U srpnju je nastavljen trend porasta prosje~nog broja
no}enja (na 5,9) po dolasku, prisutan jo{ od kraja 2003. go-

dine, {to upu}uje na to da je mo`da do{lo do promjene
strukture gostiju s obzirom na njihove preferencije i financij-
ske mogu}nosti. To se vezuje uz tip gostiju ~iji je dolazak ug-
lavnom individualan, a koji su u srpnju ove godine ostvarili
godi{nji rast broja no}enja od 11,0% prema originalnim po-
dacima (iako se radi o originalnim vrijednostima, treba imati
na umu da godi{nje stope promjena djelomi~no eliminiraju
sezonski utjecaj, {to je, naravno, izra`enije u ve}em opsegu
kumulativa, odnosno du`em promatranom razdoblju). U
strukturi stranih gostiju u srpnju 2004. godine dominiraju
gosti iz Njema~ke (17,3%), Slovenije (16,7%) i ^e{ke
(12,4%), {to pribli`no odgovara i slici strukture stranih gos-
tiju u prvih sedam mjeseci ove godine. Pove}anje udjela u
odnosu na 2002. i 2003. godinu u promatranom su razdob-
lju ostvarili turisti iz Slovenije.

Prijevoz i veze

Usporavanje rasta realnog BDV-a prijevoza, skladi{tenja
i veza na po~etku 2004. godine dogodilo se uz jo{ visoku go-
di{nju stopu rasta toga podru~ja od 9,2% i nije rezultat se-
zonskih oscilacija. Kako to podru~je generira otprilike dese-
tinu ukupnog BDV-a, u prvom tromjese~ju 2004. godine
njegov doprinos rastu ukupnoga realnog BDV-a iznosio je
zna~ajnih 0,9 postotnih bodova. To je ujedno jednako i nje-
govu prosje~nom doprinosu ostvarenom u 2003. godini. U
drugom tromjese~ju ove godine godi{nja stopa rasta realne
bruto dodane vrijednosti u tom podru~ju smanjila se na
7,7%, {to je rezultiralo smanjenjem njegova doprinosa rastu
ukupnoga BDV-a za 0,2 postotna boda.

U prvoj polovici ove godine u cestovnom prijevozu, ~iji je
udio u ukupnom prijevozu robe i putnika najve}i, kretanja su
uglavnom bila pozitivna. Cestovni prijevoz robe u razdoblju
od sije~nja do lipnja 2004. godine bio je za 12,7% ve}i nego
u istom razdoblju lani, dok je prijevoz putnika stagnirao.
Sli~na kretanja obilje`ila su i `eljezni~ki prijevoz. Zra~ni te
pomorski i obalni prijevoz ~ine manji dio ukupnog prijevoza
putnika (8,0%), no pomorski i obalni prijevoz mnogo je bo-
lje zastupljen u prijevozu robe. U prvoj polovici teku}e godi-
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ne pomorski i obalni prijevoz bilje`i negativna kretanja na
godi{njoj razini (–5,1%), koja utje~u na trend opadanja pri-
jevoza robe.

U podru~ju prijevoza i veza najdinami~niji rast tijekom
proteklih nekoliko godina ostvarile su telekomunikacijske
usluge, iako je u drugom tromjese~ju porast njihove aktiv-
nosti bio blago usporen. No kumulativni rast tih usluga u pr-
vih {est mjeseci ove godine i nadalje je sna`an, mjeren bro-
jem utro{enih minuta pokretne mre`e (10,2%) i brojem
utro{enih minuta nepokretne mre`e (18,0%).

Tr`i{te rada
Iako privremeni pokazatelji ukupne zaposlenosti upu}uju

na njezinu stagnaciju i opadanje sredinom godine, na osnovi
uobi~ajene pristranosti tih pokazatelja mo`e se pretpostaviti
da je i u ovoj godini nastavljen rast zaposlenosti, ali vjerojat-
no ne{to sporijim tempom nego lani. Trend registrirane ne-
zaposlenosti stabilizirao se sredinom ove godine na razini od
otprilike 18%, {to upu}uje na to da je iscrpljen u~inak refor-
me posredovanja u zapo{ljavanju, premda je njezina stopa
jo{ uvijek zna~ajno vi{a od stope anketne nezaposlenosti.
Anketni pokazatelji zaposlenosti i nezaposlenosti, koji bi s
ve}om izvjesno{}u mogli uputiti na njihovu dinamiku u ovoj
godini, bit }e raspolo`ivi tek u studenome. Lagano ubrzava-
nje rasta pla}a, potaknuto ja~anjem gospodarske aktivnosti,
nastavljeno je i krajem drugog te po~etkom tre}eg tromje-
se~ja.

Nezaposlenost i zapo{ljavanje

Priljevi nezaposlenih u evidenciju HZZ-a i u drugom su
tromjese~ju ove godine, kao i na po~etku tre}ega tromje-
se~ja, nastavili lagani oporavak, koji traje jo{ od svr{etka
kontrakcije koja se zbila tijekom 2002. godine, odnosno na-
kon dono{enja novog Zakona o posredovanju pri zapo{lja-
vanju i pravima za vrijeme nezaposlenosti. U drugom je
tromjese~ju u evidenciju nezaposlenih ukupno pristiglo go-

tovo 44 tisu}e osoba, {to ~ini porast od 4,2% u odnosu na is-
to razdoblje lani, dok su tijekom srpnja i kolovoza priljevi u
evidenciju rasli po prosje~noj stopi od 11,8%. Ja~anje prilje-
va u evidenciju u tome je razdoblju uglavnom bilo potaknuto
ve}im brojem novoprijavljenih osoba s prethodnim radnim
iskustvom, koje su ja~e reagirale na navedenu zakonsku re-
formu, ali ni unato~ navedenom oporavku tijekom ove godi-
ne njihovi priljevi jo{ nisu dosegnuli razinu koja je postojala
prije reforme. S druge strane, priljevi osoba bez prethodno-
ga radnog iskustva slabije su reagirali na reformu te su se
razmjerno brzo oporavili i dosegnuli razinu prije reforme.
Sezonski prilago|ena razina ukupnih priljeva u ovoj je godi-
ni jo{ bila prosje~no gotovo za 14% ni`a od razine koja je bila
uobi~ajena u 2001. godini, odnosno prije reforme. Primje-
tna je tako|er promjena u strukturi novoprijavljenih osoba s
prethodnim radnim iskustvom. Dok se jo{ po~etkom godine
ja~anje priljeva uglavnom odnosilo na neaktivne osobe, dak-
le na osobe kojima su od posljednjega prekida radnog odno-
sa do evidentiranja u HZZ-u protekla najmanje tri mjeseca,
sredinom godine ja~aju izravni priljevi osoba iz radnog od-
nosa, {to mo`e zna~iti da se nezaposlene osobe a`urnije evi-
dentiraju u HZZ-u.

Tendenciju porasta priljeva u evidenciju HZZ-a pratio je
nastavak tendencije smanjenja odljeva iz evidencije. U dru-
gome su tromjese~ju ove godine ukupni odljevi iz evidencije
bili gotovo za 5 tisu}a osoba (6,1%) manji nego u istom raz-
doblju lani, dok je tijekom srpnja i kolovoza razina odljeva
pala za 8 tisu}a osoba (14,1%) u odnosu na iste mjesece
pro{le godine. Glavni razlog pada ukupnog odljeva bilo je
smanjenje broja osoba koje su iz evidencije brisane iz drugih
razloga osim zapo{ljavanja. Dok je zapo{ljavanje iz evidenci-
je, prema sezonski prilago|enim podacima, stagniralo od
kraja pro{le godine, brisanje iz evidencije, nakon dostizanja
vrhunca u kolovozu pro{le godine, imalo je tendenciju pada.

Uz evidenciju nezaposlenih u HZZ-u, reformom posre-
dovanja ustrojen je i registar tra`itelja zaposlenja koji ne mo-
raju ispunjavati uvjete za uvr{tavanje me|u nezaposlene, a u
toj se evidenciji mogu na}i i nezaposlene osobe koje ne `ele
ispunjavati obveze nametnute osobama u evidenciji nezapos-
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lenih. Njih je krajem srpnja bilo otprilike 13 tisu}a, a taj se
broj stabilizirao jo{ u drugoj polovici pro{le godine.

Porast priljeva u evidenciju HZZ-a i smanjenje odljeva iz
evidencije sredinom godine dodatno su usporili tendenciju
pada registrirane nezaposlenosti. U prvih osam mjeseci ove
godine registrirana je nezaposlenost kumulativno smanjena
za ne{to manje od 25 tisu}a osoba (7,8%), dok je tijekom is-
tog razdoblja pro{le godine to smanjenje bilo dvostruko
ve}e. Takva je dinamika tokova, dakle, zaustavila tendenciju
pada registrirane nezaposlenosti, a uobi~ajene sezonske os-
cilacije dovele su do njezina porasta ve} u kolovozu ove godi-
ne. Kako se do kraja godine mo`e o~ekivati sezonski porast
registrirane nezaposlenosti, neto promjena registrirane ne-
zaposlenosti na razini cijele godine vjerojatno }e biti manja
od njezine dosada{nje promjene, bli`a godi{njoj stopi njezi-
na smanjenja u kolovozu, koja je iznosila 4,0%.

Opisana dinamika registrirane nezaposlenosti utjecala je
na sporiji pad i stagnaciju tendencije registrirane nezaposle-
nosti tijekom posljednjih godinu dana. Trend stope registri-
rane nezaposlenosti tako se stabilizirao na razini od otprilike
18%, {to je za oko 4 postotna boda ni`e od vrhunca koji je ta
stopa dosegnula prije dvije godine. Ta je stopa ipak bila vi{a
od stope anketne nezaposlenosti, koja je prema posljednjim
raspolo`ivim podacima za drugu polovicu pro{le godine iz-
nosila 14,4%.

Razina registrirane nezaposlenosti redovito ovisi o tro-
{kovima evidentiranja i koristima koje se ostvaruju tim evi-
dentiranjem. Reforma posredovanja pri zapo{ljavanju treba-
la je razdvojiti evidenciju nezaposlenih osoba od administri-
ranja socijalnih prava te uskladiti definiciju nezaposlene oso-
be s me|unarodnom definicijom. To je trebalo omogu}iti
identificiranje osoba koje su nezaposlene prema me|una-
rodnoj definiciji te fokusiranje HZZ-a na njegovu primarnu
aktivnost – posredovanje pri zapo{ljavanju tih osoba. U skla-
du s tim ciljem u sklopu reforme pokrenuta je politika aktivi-
ranja nezaposlenih osoba, ~ime su pove}ani tro{kovi eviden-
tiranja. Tako|er, iz definicije nezaposlenih isklju~ene su sve
osobe koje ostvaruju prihode od rada ve}e od propisanog iz-
nosa. ^injenica da je dosad ostvarena samo djelomi~na kon-

vergencija registrirane i anketne nezaposlenosti vjerojatno
proizlazi iz zna~ajnih prava koje evidentiranje u HZZ-u jo{
uvijek podrazumijeva, {to, pak, na evidentiranje mo`e po-
taknuti neaktivne osobe i osobe zaposlene u neslu`benom
gospodarstvu. Zakon o posredovanju pri zapo{ljavanju i pra-
vima za vrijeme nezaposlenosti tako navodi da osiguranje u
slu~aju nezaposlenosti obuhva}a nov~anu naknadu, miro-
vinsko osiguranje, nov~anu pomo} i naknadu tro{kova tije-
kom dodatnog obrazovanja, jednokratnu nov~anu pomo}
kao i naknadu putnih i selidbenih tro{kova te zdravstveno
osiguranje (koje je mogu}e ostvariti i bez evidentiranja u
HZZ-u). Uz to, evidentirane osobe mogu iskoristiti po-
nu|ene mjere aktivne politike, ponajprije subvencije za za-
po{ljavanje, {to tako|er mo`e privu}i odre|eni broj osoba
koje se po me|unarodnim kriterijima ne}e smatrati nezapos-
lenima.

Privremeni administrativni pokazatelji ukupne zaposle-
nosti upu}uju na njezinu stagnaciju i lagani pad u ovoj godi-
ni, uz uobi~ajene sezonske oscilacije. No, usporede li se ti
pokazatelji s privremenim pokazateljima iz istog razdoblja
lani, umjesto s kona~nim podacima za pro{lu godinu, zamje-
tan je nastavak sna`nog rasta ukupne zaposlenosti, iako su
se godi{nje stope rasta prema sredini godine usporavale te su
se s gotovo 3% po~etkom godine spustile na 2,3% u srpnju.
Revizije privremenih pokazatelja ukupne zaposlenosti dosad
su redovito podizale njezinu razinu, ali se intenzitet revizija
iz godine u godinu mijenja. Na osnovi uo~enih pravilnosti
mo`e se pretpostaviti da }e kona~ni administrativni pokaza-
telji zaposlenosti potvrditi kako je u ovoj godini nastavljen
njezin porast, ali se intenzitet toga rasta na temelju privre-
menih pokazatelja ne mo`e sa sigurno{}u ocijeniti.

Stagnacija ukupne zaposlenosti na koju upu}uju privre-
meni podaci DZS-a posljedica je uobi~ajene dinamike poje-
dinih njezinih komponenata. Broj individualnih poljopriv-
rednika koji su aktivni osiguranici HZMO-a ubrzano je pa-
dao tijekom posljednjih godinu dana te se s razine od gotovo
60 tisu}a osoba iz srpnja pro{le godine spustio na 50 tisu}a u
istom mjesecu ove godine (pad od 15,2%). Kako admini-
strativna statistika zaposlenosti u taj pad ubraja sve osobe
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koje su prestale pla}ati doprinose za mirovinsko osiguranje,
{to ne mora nu`no zna~iti da su prestale obavljati poljopriv-
rednu djelatnost, metodologija prikupljanja broja individual-
nih poljoprivrednika vjerojatno utje~e na konstantno podcje-
njivanje ukupne zaposlenosti. S druge strane, tendencija po-
rasta zaposlenosti u obrtu i slobodnim profesijama, koje su
bile najdinami~nija komponenta ukupne zaposlenosti, laga-
no se usporavala prema sredini godine. Godi{nja stopa rasta
zaposlenosti u obrtu i slobodnim profesijama u srpnju je iz-
nosila 4,2%, uz apsolutan doprinos rastu zaposlenosti koji je
bio ne{to ve}i od smanjenja broja individualnih poljoprivred-
nika. Zaposlenost u pravnim osobama, kao najzna~ajnija
komponenta ukupne zaposlenosti, na koju se odnose privre-
meni podaci DZS-a, bila je u srpnju za gotovo 6 tisu}a osoba
(0,5%) manja nego u istom mjesecu lani. Kako je promjena
zaposlenosti u individualnoj poljoprivredi bila jednaka
promjeni zaposlenosti u obrtu i slobodnim profesijama, ali sa
suprotnim predznakom, revizija pokazatelja zaposlenosti u
pravnim osobama koja se o~ekuje u travnju sljede}e godine
ujedno }e odrediti i dinamiku ukupne zaposlenosti prema
administrativnim izvorima. Djelatnosti u kojima je zabi-
lje`eno najzna~ajnije smanjenje zaposlenosti, prema privre-
menim pokazateljima za pravne osobe, bile su poljoprivreda
(1,6 tisu}a ili 5,4%), prera|iva~ka industrija (6 tisu}a ili
2,4%), hoteli i restorani (1,7 tisu}a ili 3,5%) te prijevoz,
skladi{tenje i veze (1,6 tisu}a ili 2,0%), dok je porast zapo-
slenosti zabilje`en u djelatnostima trgovine (2,1 tisu}e ili
1,2%) i obrazovanja (1,7 tisu}a ili 1,9%).

Tendencije istodobnog smanjivanja zaposlenosti i regi-
strirane nezaposlenosti utjecale su i na smanjenje radne sna-
ge. Tako je radna snaga u srpnju bila za gotovo 26 tisu}a
osoba (1,5%) manja nego u istom mjesecu lani. Me|utim,
valja imati na umu da je opadanje radne snage u tome raz-
doblju bilo izazvano smanjenjem registrirane nezaposlenosti
zbog uskla|ivanja definicije te pristranostima privremenih
pokazatelja ukupne zaposlenosti, koji podcjenjuju njezinu
stvarnu razinu. Anketa o radnoj snazi s pokazateljima za pr-
vo polugodi{te ove godine bit }e, kako smo rekli, raspolo`iva
tek po~etkom studenoga, pa }e tada biti mogu}e s ve}om si-

gurno{}u suditi o dinamici zaposlenosti, nezaposlenosti i
radne snage u ovoj godini.

Pla}e i tro{kovi rada

Ubrzani rast pla}a, zapo~et potkraj prvoga tromjese~ja
ove godine, nastavljen je i u drugom tromjese~ju. Godi{nja
stopa rasta prosje~ne ispla}ene realne bruto pla}e u drugo-
me tromjese~ju iznosila je 4,8%, {to je za 1 postotni bod vi{e
nego u prvom tromjese~ju. Sli~na dinamika nastavljena je i
tijekom srpnja i kolovoza, pa su stope rasta realne bruto
pla}e iznosile 4,6% u srpnju i 4,1% u kolovozu. Prosje~ne
neto pla}e realno su rasle po ne{to ni`im godi{njim stopama
nego bruto pla}e, pa su u drugome tromjese~ju iznosile
3,9%, u srpnju 4,0% te u kolovozu 3,7%. Takav realni porast
neto pla}a lagano je ubrzanje u odnosu na kraj pro{le i
po~etak ove godine, ali ne{to vi{a stopa rasta bruto pla}a
ipak se ne mo`e objasniti zahtjevima za pove}anjem neto
pla}a, ve} uglavnom djelovanjem porezne progresije u uvje-
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Prosje~na realna neto pla}a – lijevo
Prosje~na realna bruto pla}a – desno
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tima uobi~ajenog rasta neto pla}a.
Br`i rast nominalnih bruto pla}a bio je glavni generator

ubrzanog rasta realnih pla}a u drugom tromjese~ju i po~et-
kom tre}eg tromjese~ja. Nominalna godi{nja stopa rasta
prosje~ne bruto pla}e u travnju je dosegnula gotovo 9,0%,
{to je najvi{a stopa njezina rasta jo{ od sredine 2000. godine,
a do kolovoza se zadr`ala izme|u 5,7% i 7,0%. Niska i stabil-
na stopa rasta tro{kova `ivota u tom je razdoblju omogu}ila
da sna`niji nominalni porast bruto pla}a dovede i do njihova
sna`nijeg realnog rasta.

Iako je godi{nja stopa rasta bruto dodane vrijednost po
zaposlenom u industriji krajem pro{le godine bila negativna,
lagano smanjenje zaposlenosti u industriji, na koje upu}uju
privremeni pokazatelji DZS-a, uz oporavak industrijske
proizvodnje po~etkom ove godine utjecalo je na dinami~an
porast proizvodnosti rada. I rast pla}a u industriji krajem
pro{le godine ostvario je minimum uz godi{nju stopu rasta
prosje~ne realne bruto pla}e od 2,3% u posljednjem tromje-
se~ju pro{le godine i ubrzanje njezina rasta u ovoj godini.

Dinamika oporavka proizvodnosti rada ipak je u prvom
tromjese~ju ove godine nadma{ila ubrzanje rasta pla}a, a
blago usporavanje industrijske proizvodnje i ne{to sna`niji
rast pla}a u industriji nisu sprije~ili da se to ponovi i u dru-
gom tromjese~ju. U ovoj je godini tako|er nastavljena politi-
ka ograni~avanja mase pla}a u javnom sektoru i upravi.
Realna stopa rasta prosje~ne bruto pla}e u javnom sektoru
nastavila je opadati te je u drugom tromjese~ju ove godine
bila 1,0%, tako da br`i rast pla}a nije potaknut politikom
pla}a u javnom sektoru nego ja~anjem gospodarske aktiv-
nosti. U skladu s takvom dinamikom pla}a i proizvodnosti
rada, ~ak ni ne{to br`i rast pla}a, koji se mo`e uo~iti sredi-
nom godine, ne bi trebao poja~ati pritisak na porast cijena.

Cijene
Tijekom prvih osam mjeseci 2004. godine do{lo je do la-

ganog ubrzavanja inflacije potro{a~kih cijena u Hrvatskoj,
ponajprije zbog utjecaja {okova na strani ponude (poskup-
ljenja sirovina na svjetskom tr`i{tu i, posebice, rasta cijena
sirove nafte, koji se prelio na rast doma}ih cijena naftnih de-
rivata), zbog porasta odre|enih administrativno reguliranih
cijena (plina, vode za ku}anstva, cestarina i sl.) te zbog po-
ve}anja tro{arina na duhanske prera|evine. Godi{nja stopa
promjene indeksa potro{a~kih cijena povisila se sa 1,4% kra-
jem prvoga tromjese~ja na 2,5% krajem drugoga tromjese~ja
ove godine. Pod utjecajem sezonskih ~imbenika (pojeftinje-
nja vo}a i povr}a te odje}e i obu}e) godi{nja je stopa inflacije
po~etkom tre}ega tromjese~ja pala na 1,9% u srpnju, dok je
u kolovozu iznosila 2,0%. Ostvarena godi{nja stopa doma}e
inflacije potro{a~kih cijena ostala je u zoni niske inflacije te
je u lipnju bila za samo 0,1 postotni bod vi{a od inflacije u
eurozoni, dok je u srpnju bila za 0,4 postotna boda ni`a od
one u eurozoni, a u kolovozu za 0,3 postotna boda. Relativ-
no stabilan te~aj kune prema euru, u ~ijem je kretanju tije-
kom ove godine izra`en blagi trend aprecijacije, djeluje sta-
biliziraju}e na inflacijska o~ekivanja te na stabilnost uvoznih
cijena sirovina i finalnih dobara s europskog podru~ja. Osim
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te~aja, i blagi nominalni rast pla}a od 5,7% u prvih osam
mjeseci ove godine u usporedbi s istim razdobljem prethod-
ne godine jedan je od glavnih ~imbenika koji pridonose os-
tvarivanju niske i stabilne stope inflacije u doma}em gospo-
darstvu.

Ostvarene mjese~ne stope promjene cijena tijekom dru-
gog tromjese~ja dosta su varirale, prije svega pod utjecajem
kretanja cijena sirove nafte na svjetskom tr`i{tu i sezonskih
varijacija u kretanju cijena vo}a i povr}a te odje}e i obu}e. Za
razliku od pro{le godine, kada su cijene povr}a zbog su{e
kontinuirano rasle, ove su se godine tijekom drugog tromje-
se~ja te cijene smanjivale i, zbog zna~ajnog pondera od 4,2%
koji imaju u indeksu potro{a~kih cijena, uvelike su ubla`ava-
le inflatorne pritiske.

U travnju se agregatna razina potro{a~kih cijena povisila
za 0,2% u usporedbi s prethodnim mjesecom, pri ~emu su
najve}i doprinos ukupnom porastu cijena dali 2,6%-tni rast
cijena odje}e i obu}e te 4,3%-tni rast cijena goriva i maziva u
usporedbi s prethodnim mjesecom. Intenzitet ukupnog po-
rasta potro{a~kih cijena u travnju ubla`ilo je smanjenje cije-
na prehrane i bezalkoholnih pi}a za 0,7% u usporedbi s pret-
hodnim mjesecom, {to je velikim dijelom bilo posljedica po-
jeftinjenja povr}a. Rast cijena odje}e i obu}e u travnju bio je
sezonskoga karaktera, zbog pojave proljetnih kolekcija na
tr`i{tu, a nastavio se i u svibnju poskupljenjem odje}e za
2,3%.

Indeks potro{a~kih cijena u svibnju je porastao za visokih
0,7% u odnosu na prethodni mjesec. Taj je rast uglavnom
posljedica porasta odre|enih administrativno reguliranih ci-
jena (plina za 3,5% i vode za 11,7%) te poskupljenja sirove
nafte na svjetskom tr`i{tu i njegova prelijevanja na doma}e
cijene naftnih derivata, koji su u svibnju poskupjeli u prosje-
ku za 5,1% u odnosu na travanj. Doprinos poskupljenja vode
ukupnoj mjese~noj inflaciji u svibnju bio je znatan i iznosio je
0,3 postotna boda. Voda je u gradu Zagrebu zna~ajno po-
skupjela zbog uvo|enja komunalne naknade za pro~i{}ava-
nje otpadnih voda u visini od 1,37 kuna (bez PDV-a) po ku-
bi~nom metru potro{ene vode. Sli~no kao i u travnju, iz-
ra`eni mjese~ni porast potro{a~kih cijena u svibnju ubla`iva-
lo je smanjivanje cijena povr}a za 4,9% u odnosu na pro{li
mjesec.

U lipnju su sezonski ~imbenici utjecali na sni`avanje ag-
regatne razine cijena; ukupni indeks potro{a~kih cijena sma-

njen je prosje~no za 0,3% u usporedbi sa svibnjem, zbog
daljnjeg pada cijena povr}a u prosjeku za 10,2%. Trend po-
rasta cijena sirove nafte na svjetskom tr`i{tu prisutan tije-
kom ove godine u lipnju je bio nakratko prekinut, pa je to po-
jeftinjenje sirove nafte na svjetskom tr`i{tu u lipnju utjecalo i
na smanjenje maloprodajnih cijena naftnih derivata pro-
sje~no za 1,8%.

Uz spomenuto kretanje potro{a~kih cijena na mjese~noj
razini u drugom tromjese~ju 2004. godine i zbog utjecaja
baznog razdoblja (sporijeg rasta potro{a~kih cijena u istom
razdoblju 2003. godine), godi{nja stopa inflacije potro{a-
~kih cijena povisila se sa 1,4% u o`ujku na 2,5% u lipnju.
Najve}i doprinos porastu ukupne godi{nje stope inflacije da-
lo je povi{enje godi{nje stope promjene cijena stanovanja,
vode, energije i plina (sa 0,5% u o`ujku na 4,5% u lipnju), ci-
jena prometa (sa –1,9% na 5,4%) te odje}e i obu}e (sa
–1,8% na 1,5%). Izra`ene pritiske na rast cijena ubla`io je
pad godi{nje stope promjene cijena prehrane i bezalkoholnih
pi}a (sa 3,5% u o`ujku na 1,6% u lipnju).

Pad agregatne razine potro{a~kih cijena za 0,4% u sr-
pnju, u odnosu na lipanj, velikom je dijelom bio sezonskoga
karaktera, uvjetovan pojeftinjenjem vo}a i povr}a te odje}e i
obu}e, koje se nastavilo i tijekom kolovoza. U kolovozu su
potro{a~ke cijene prosje~no pove}ane za 0,1% u usporedbi s
prethodnim mjesecom, pri ~emu je najve}i doprinos ukup-
nom mjese~nom rastu potro{a~kih cijena od 0,5 postotnih
bodova dalo poskupljenje duhanskih prera|evina, u prosje-
ku za 12,7%. Ono je bilo posljedica pove}anja tro{arina i
proizvo|a~kih cijena duhanskih prera|evina. Pove}anje
tro{arina na osobne automobile nije utjecalo na kretanje ci-
jena automobila u kolovozu jer su trgovci imali na zalihama
dovoljno automobila ocarinjenih prije stupanja na snagu
izmjena i dopuna Zakona o posebnim porezima na cigarete i
na automobile. Porast doma}ih cijena teku}ih goriva i mazi-
va u prosjeku za 1,5% u srpnju te za 2,5% u kolovozu, u us-
poredbi s prethodnim mjesecom, bio je posljedica daljnjeg
poskupljenja nafte na svjetskom tr`i{tu. Po~etak tre}ega
tromjese~ja karakterizira sni`enje godi{nje stope inflacije

Ponder XII.03. III.04. VI.04. VII.04. VIII.04.

Ukupno 100,0 1,7 1,4 2,5 1,9 2,0

Prehrana i bezalkoholna pi}a 33,0 2,8 3,5 1,6 0,5 –0,3

Alkoholna pi}a i duhan 5,4 1,4 1,4 1,4 1,7 10,4

Odje}a i obu}a 8,3 –0,7 –1,8 1,5 0,9 –0,5

Stanovanje, voda, energ., plin i dr. 14,3 0,7 0,5 4,5 5,3 5,7

Poku}stvo, oprema za ku}u i dr. 4,8 –0,6 –0,4 –0,6 –0,7 –0,9

Zdravstvo 2,8 5,5 5,5 3,3 3,1 2,8

Promet 11,3 2,2 –1,9 5,4 5,2 4,2

Komunikacije 4,5 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1

Rekreacija i kultura 5,6 1,6 3,2 3,9 4,2 3,9

Obrazovanje 0,9 0,3 0,6 0,6 –20,5 –20,6

Ugostiteljske usluge 3,2 3,9 4,1 3,9 4,1 4,2

Ostala dobra i usluge 5,9 1,6 2,0 2,1 1,9 1,8

Dobra 77,3 1,6 1,1 2,1 1,6 1,6

Usluge 22,7 2,2 2,6 3,7 3,0 3,1

Izvor: DZS

Tablica 2. Indeks potro{a~kih cijena, godi{nje stope promjene

Izvor: DZS

Indeks potro{a~kih cijena

Slika 31.

Temeljna inflacija
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potro{a~kih cijena sa 2,5% u lipnju na 1,9% srpnju i 2,0% u
kolovozu, na koje je, osim spomenutih mjese~nih kretanja
pojedinih komponenata indeksa potro{a~kih cijena,
zna~ajan utjecaj imao i u~inak baznog razdoblja, odnosno
br`i mjese~ni rast cijena u istom razdoblju 2003. godine.

Godi{nja stopa temeljne inflacije – pokazatelja koji ne sa-
dr`ava volatilne komponente indeksa potro{a~kih cijena (ci-
jene poljoprivrednih proizvoda i cijene energenata) ni proiz-
vode ~ije se cijene administrativno reguliraju, oslikavaju}i
tako bolje trend kretanja inflacije – povisila se tijekom dru-
goga i po~etkom tre}ega tromjese~ja sa 1,4% u o`ujku na
1,9% u lipnju, odnosno na 2,2% u kolovozu ove godine.
Osobito je bio izra`en rast temeljne inflacije na mjese~noj ra-
zini u kolovozu, kada je dosegnuo 0,6%, pri ~emu je, sli~no
kao i kod indeksa potro{a~kih cijena, najve}i doprinos ukup-
nom mjese~nom rastu dalo poskupljenje duhanskih pre-
ra|evina, koje u indeksu temeljne inflacije imaju ve}i udio
nego u ukupnom indeksu potro{a~kih cijena.

Cijene naftnih derivata imaju zna~ajan ponder od 4,0% u
ko{arici proizvoda formiranoj za izra~unavanje indeksa po-
tro{a~kih cijena, pa kretanje cijene derivata zna~ajno utje~e
na ukupnu stopu inflacije u zemlji. U Pravilniku o utvr|iva-
nju cijena naftnih derivata kao jedan od bitnih elemenata na
osnovi kojega se odobravaju promjene cijena naftnih deriva-
ta navodi se kretanje cijene naftnih derivata na mediteran-
skom tr`i{tu, a ono je usko povezano s kretanjem cijena siro-
ve nafte na svjetskom tr`i{tu. U prvih osam mjeseci 2004.
godine cijena barela sirove nafte rasla je pod utjecajem neko-
liko ~imbenika, me|u kojima se na strani ponude isti~u ne-
stabilna politi~ka situacija u Iraku, Venezueli i Nigeriji, {tra-
jk zaposlenih u naftnoj industriji Norve{ke i prekidi u ispo-
rukama nafte jednoga od najve}ih ruskih proizvo|a~a
Yukosa zbog financijskih problema. Prekid proizvodnje u
Meksi~kom zaljevu zbog nevremena utjecao je na rast cijena
nafte u rujnu. Pritiske na rast cijena sirove nafte, uz {okove
na strani ponude, izvr{io je i rast globalne potra`nje potak-
nut, prije svega, sna`nim gospodarskim rastom u Kini i
SAD-u te smanjenjem zaliha sirove nafte, do kojeg je do{lo
tijekom ove godine u SAD-u. Organizacija zemalja izvoznica
nafte, OPEC, reagirala je na spomenute pritiske na rast cije-
na nafte, donijev{i po~etkom lipnja odluku o pove}anju
proizvodnih kvota za dva milijuna barela nafte dnevno te za
jo{ pola milijuna barela u kolovozu, {to je najve}e pove}anje
u posljednjih {est godina. Ta je odluka trebala vi{e imati psi-
holo{ki utjecaj, s obzirom na to da mnoge ~lanice te organi-
zacije ve} proizvode naftu punim kapacitetom, pa postoji
malo prostora za daljnje pove}anje proizvodnje. Prosje~na
dnevna cijena barela sirove nafte na svjetskom tr`i{tu doseg-
nula je u kolovozu 2004. godine 42,08 USD po barelu, {to u
odnosu na isti mjesec prethodne godine, kada je iznosila
29,68 USD, ~ini pove}anje od 41,8%, a u odnosu na cijenu
od 35,5 USD krajem drugoga tromjese~ja ove godine po-
ve}anje od 18,4%.

Poskupljenje sirove nafte na svjetskom tr`i{tu utjecalo je i
na pove}anje doma}ih maloprodajnih cijena naftnih derivata
te su oni u kolovozu ove godine bili za 12,0% skuplji u odno-
su na isti mjesec prethodne godine. Osim izravnog u~inka,
poskupljenje naftnih derivata imalo je i odre|eni neizravni
utjecaj na kretanje ukupnoga indeksa potro{a~kih cijena, {to

se posebice o~itovalo u poskupljenju prijevoznih usluga (ci-
jene u cestovnom putni~kom prometu porasle su u kolovozu
2004. na godi{njoj razini za 3,9%, a u avionskom putni~kom
prometu za 4,4%).

Osim cijena sirove nafte porasle su i cijene drugih sirovi-
na na svjetskom tr`i{tu, pri ~emu je osobito izra`en bio rast
cijena obojenih metala, koje su na godi{njoj razini u kolovo-
zu 2004. bile vi{e za 35,2%. Godi{nja stopa promjene agre-
gatnog HWWA indeksa cijena sirovina, koji oslikava kreta-
nje cijena sirovina na svjetskom tr`i{tu (bez energije; iz-
ra`enih u ameri~kim dolarima), dosegnula je u 2004. vrlo vi-
soku razinu. Najvi{a godi{nja stopa rasta cijena sirovina (bez
energije) postignuta je u o`ujku (29,5%), a krajem kolovoza
je pala na jo{ uvijek zna~ajnu razinu od 20,0%. Godi{nja sto-
pa promjene cijena pri proizvo|a~ima u eurozoni relativno je
niska, ali u svom kretanju pokazuje trend pove}anja (sa
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PROSJE^NA CIJENA SIROVE NAFTE
NA SVJETSKOM TR�IŠTU
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Izvor: Bloomberg

Ra~una se kao prosjek sljede}ih cijena nafte (promptna isporuka):
Dubai Fateh, U.K. Brent i West Texas Intermediate.
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a

godišnje stope promjene

Izvori: Bloomberg, HWWA, Eurostat i HNB

U Institutu za me|unarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWA) konstruiran je agregatni indeks
cijena sirovina na svjetskom tr`i{tu, tzv. HWWA indeks. HWWA indeks je pokazatelj kretanja
tro{kova za uvezene sirovine (obuhva}a ukupno 29 sirovina, a indeks bez cijena energenata 27)
te se koristi u analizama utjecaja promjena cijena sirovina na svjetskom tr`i{tu na kretanje cijena
u industrijskim zemljama. Indeks se izra~unava na temelju cijena sirovina izra`enih u ameri~kim
dolarima.
Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvo|a~ima
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0,4% krajem prvoga tromjese~ja ove godine na 2,4% krajem
drugoga tromjese~ja te 2,3% po~etkom tre}ega tromje-
se~ja).

Navedene pritiske na rast cijena donekle je ubla`ila apre-
cijacija kune prema euru i ameri~kom dolaru. Tako je pro-
sje~ni dnevni te~aj kune prema ameri~kom dolaru tijekom
prvih osam mjeseci ove godine iznosio 6,11 HRK/USD, {to
je za 10,4% ja~i te~aj u usporedbi s prosje~nim te~ajem od
6,81 HRK/USD ostvarenim tijekom prvih osam mjeseci
2003. godine. Osim prema ameri~kom dolaru, kuna je apre-
cirala i prema euru, i to za 0,82% (prosje~ni dnevni te~aj ku-
ne prema euru tijekom prvih osam mjeseci 2004. iznosio je
7,49 HRK/EUR, dok je u istom razdoblju 2003. prosje~ni
dnevni te~aj iznosio 7,55 HRK/EUR).

Tijekom drugoga i po~etkom tre}ega tromjese~ja ove go-
dine do{lo je do zna~ajnog ubrzanja rasta doma}ih cijena in-
dustrijskih proizvoda pri proizvo|a~ima. Godi{nja stopa
promjene cijena pri proizvo|a~ima u o`ujku je iznosila
–0,5%, u lipnju je zabilje`ena godi{nja stopa rasta od 3,9%,

Izvor: DZS

% %

Slika 34.
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u srpnju od 4,6% te, naposljetku, u kolovozu od 5,1%, {to je
najvi{e u posljednje tri godine. Velikim rastom cijena na go-
di{njoj razini u kolovozu su se isticale proizvodnja naftnih
derivata (20,3%-tni rast), proizvodnja metala (14,9%-tni
rast) i vodoopskrba (62,6%-tni rast). Utjecaj pove}anih tro-
{kova proizvodnje, transporta i distribucije dobara i usluga
na kretanje indeksa potro{a~kih cijena ovisit }e o tome koliki
}e dio porasta tro{kova proizvo|a~i i trgovci mo}i prebaciti
na potro{a~e, odnosno koliko }e biti prisiljeni pokriti ih
nau{trb vlastite dobiti.

Godi{nja stopa rasta potro{a~kih cijena od 2,0%, koliko
je u Hrvatskoj iznosila u kolovozu 2004. godine, bila je za
0,3 postotna boda ni`a od one ostvarene u eurozoni, za 1,2
postotnih bodova ni`a od inflacije u ^e{koj te za 1,5 postot-
nih bodova ni`a od inflacije u Sloveniji. Mad`arska, Slo-
va~ka i Poljska imale su mnogo vi{e godi{nje stope rasta po-
tro{a~kih cijena, koje su se kretale u rasponu od 4,9% do
7,2%.

Te~aj
Po~etak drugog tromjese~ja 2004. godine obilje`ila je

blaga deprecijacija kune prema euru. Tijekom svibnja, od-
nosno pred po~etak glavne turisti~ke sezone, kuna po~inje
ja~ati, pri ~emu je na pove}anu potra`nju za kunama u tom
mjesecu djelovao i upis Plivinih korporacijskih obveznica u
ukupnoj protuvrijednosti od 75,0 mil. EUR. Budu}i da je
nastavak aprecijacijskih pritisaka zbog pove}ane potra`nje
za kunama u lipnju imao svoju protute`u u odgovaraju}oj
potra`nji za devizama, kretanje te~aja kune prema euru bilo
je relativno stabilno (na kraju lipnja te~aj kune prema euru
bio je za samo 0,1% ja~i nego te~aj zabilje`en na kraju svib-
nja 2004.). Kako kolebanja te~aja u drugom tromjese~ju,
prema ocjeni sredi{nje banke, nisu bila prejako izra`ena, nije
bilo potrebe za deviznom intervencijom.

U tre}em tromjese~ju 2004. godine, zaklju~no s podaci-
ma za 21. rujna, nominalni te~aj kune prema euru kretao se
izme|u minimalne 7,34 kune i maksimalne 7,41 kune za je-

Slika 35.
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dan euro, odnosno u relativno uskom rasponu od plus 0,5%
do minus 0,5% oko prosje~noga ostvarenoga dnevnog te~aja
(7,37 HRK/EUR). Stabilnosti te~aja tijekom tre}eg su tro-
mjese~ja pridonijele intervencije HNB-a na deviznom tr`i-
{tu, na kojima je od banaka otkupljeno ukupno 141,0 mil.
EUR. Poslije 21. rujna do{lo je do izra`enije deprecijacije
te~aja kune, nakon {to je presu{io priljev deviza od ljetne tu-
risti~ke sezone i transfera, a potra`nja poduze}a za deviza-
ma se pove}ala. Te~aj kune tijekom ostatka rujna ukupno je
deprecirao 2,3%, pri ~emu se vrijednost eura pove}ala sa
7,38 kuna 21. rujna na 7,55 kuna 30. rujna.

Po~etak srpnja obilje`ili su nagla{eniji aprecijacijski pri-
tisci, dijelom zbog ve}eg priljeva deviza povezanih s pru-
`anjem usluga u turizmu, a dijelom zbog dodatne potra`nje
za kunama prouzro~ene upisom obveznice Republike Hrvat-
ske na doma}em tr`i{tu kapitala u protuvrijednosti od 400,0
mil. EUR. Te~aj kune prema euru bio je tako 2. srpnja 7,35
HRK/EUR, {to odgovara aprecijaciji od 0,9% u odnosu na
te~aj zabilje`en na po~etku drugog tromjese~ja (7,42
HRK/EUR). Takva su kretanja potaknula sredi{nju banku
na dvije intervencije na deviznom tr`i{tu: 1. srpnja je od ba-
naka otkupljeno 27,1 mil. EUR, a 6. srpnja jo{ 18,9 mil.
EUR. Aprecijacijski pritisci zaustavljeni su nekoliko dana
nakon druge intervencije, a u drugoj polovici srpnja te~aj ku-
ne zadr`ao se na prosje~noj razini od 7,38 HRK/EUR.

Po~etkom kolovoza aprecijacijski pritisci ponovno ja~aju
te je sredinom mjeseca kuna bila najja~a od po~etka ove go-
dine (7,34 HRK/EUR). Na ja~anje kune u spomenutom je
razdoblju poglavito utjecao sezonski uobi~ajeni rast pot-
ra`nje za doma}om valutom. Kako bi zaustavila aprecijacij-
ske pritiske, Hrvatska narodna banka odlu~uje intervenirati
u dva navrata, pri ~emu je od banaka otkupljeno ukupno
70,0 mil. EUR (12. kolovoza 52,5 mil. EUR i 17. kolovoza
17,5 mil. EUR). Navedenim intervencijama u srpnju i kolo-
vozu sredi{nja je banka u optjecaj pustila dodatnih 0,9 mlrd.
kuna, ~ime je zna~ajno pove}ala kunsku likvidnost i time
sprije~ila daljnje ja~anje aprecijacijskih pritisaka na te~aj.

Ja~anje kune prema euru bilo je i obilje`je prve polovice
rujna, pa je 15. rujna sredi{nja banka otkupila od banaka do-

datnih 25,0 mil. EUR, uz prosje~no ostvareni te~aj na aukciji
od 7,38 HRK/EUR. Blagi pritisci koji vode ja~anju kune
nastavili su se i nakon spomenute intervencije, pri ~emu je na
aprecijaciju te~aja kune, koja se nastavila do 21. rujna, vjero-
jatno utjecala i poja~ana potra`nja za kunama vezana uz upis
izdanja obveznica Ministarstva financija RH na doma}em
tr`i{tu u protuvrijednosti od 300,0 mil. EUR. Nakon {to je
te~aj kune prema euru u drugom tromjese~ju 2004. godine
oja~ao za 0,4%, tijekom tre}eg je tromjese~ja, zbog izra`ene
deprecijacije te~aja kune ostvarene u razdoblju od 21. rujna
da 30. rujna, ostvarena deprecijacija te~aja kune od ukupno
2,5%, pri ~emu je vrijednost eura pove}ana sa 7,37 kuna 30.
lipnja na 7,55 kuna 30. rujna 2004.

Tre}e tromjese~je 2004. obilje`ile su ne{to ve}e oscilacije
te~aja doma}e valute prema ameri~kom dolaru u usporedbi s
ostvarenim kretanjima prema euru. Naime, te~aj kune kre-
tao se u rasponu od 5,94 kune do 6,15 kuna za jedan ame-
ri~ki dolar, odnosno izme|u plus i minus 1,8% oko pros-
je~ne vrijednosti te~aja (6,05 HRK/USD). Na dan 30. rujna
ostvareni je te~aj od 6,13 HRK/USD bio za 1,1% slabiji u
usporedbi s te~ajem od 6,06 HRK/USD zabilje`enim kra-
jem drugoga tromjese~ja.

Prosje~ni nominalni te~aj kune ostvaren u tre}em tromje-
se~ju aprecirao je, osim prema euru (0,7%), i prema ame-
ri~kom dolaru (2,0%), slovenskom tolaru (1,2%), {vicar-
skom franku (0,6%) i funti sterlinga (1,5%), u usporedbi s
prosje~nim te~ajevima zabilje`enim tijekom drugoga tromje-
se~ja 2004. godine. S obzirom na strukturu indeksa nomi-
nalnoga efektivnog te~aja kune (u kojoj ponder eura iznosi
70,6%, ameri~kog dolara 27,2%, funte sterlinga i {vicarskog
franka po 1% te slovenskog tolara 0,2%), navedena te~ajna
kretanja rezultirala su aprecijacijom prosje~noga indeksa
nominalnoga efektivnog te~aja kune za 1,1% u tre}em trom-
jese~ju u usporedbi s njegovim prosjekom za drugo tromje-
se~je 2004.

Podaci o kretanju indeksa realnoga efektivnog te~aja ku-
ne pokazuju da je u prvih sedam mjeseci 2004. godine kuna
realno aprecirala prema ko{arici valuta za 3,1% (vrijednost

%
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indeksa u srpnju 2004. u usporedbi s vrijedno{}u indeksa u

prosincu 2003.) deflacionirano indeksom potro{a~kih cije-

na, odnosno za 4,5% deflacionirano indeksom cijena indus-

trijskih proizvoda pri proizvo|a~ima. Prosje~ni indeks

nominalnoga efektivnog te~aja kune u spomenutom je raz-

doblju aprecirao za 3,8%. Razlike u ostvarenim stopama ap-

recijacije mjerenim indeksom nominalnoga i indeksima real-

noga efektivnog te~aja odra`avaju br`i rast doma}ih proiz-

vo|a~kih cijena od onih inozemnih, ali i ne{to sporiji rast

doma}ih potro{a~kih cijena u usporedbi s kretanjima ino-

zemnih cijena.

Monetarna politika i
instrumenti

Monetarno okru`je

Tre}e tromjese~je 2004. proteklo je u znaku umjerene

kunske likvidnosti bankarskog sektora, sna`nog te~aja kune,

visokih kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu te povremene

aktivnosti HNB-a na deviznom tr`i{tu. Vrlo sna`an rast go-

tovog novca tijekom turisti~ke sezone, a posebice po~etkom

kolovoza, prouzro~en, prije svega, zna~ajnim priljevom i ot-

kupom deviza od nerezidenata, stvarao je aprecijacijske pri-

tiske. Sredi{nja je banka otkupom deviza smanjila pritiske na

te~aj, pove}ala kunsku likvidnost i ubla`ila situaciju na nov-

~anom tr`i{tu. Tijekom tre}eg tromjese~ja HNB se nije ko-

ristio kunskim instrumentima privremenoga kreiranja novca

jer je likvidnost kreirana deviznim transakcijama i kori{te-

njem sekundarnih izvora likvidnosti banaka bila dovoljna.

Time je HNB naglasio odgovornost banaka za aktivno up-

ravljanje svojom likvidno{}u.

U kolovozu ove godine prvi je put izdvojena grani~na ob-

vezna pri~uva, instrument nalik deviznoj obveznoj pri~uvi,

~iju osnovicu ~ini porast inozemnog zadu`ivanja banaka

(op{irnije u Okviru 2. Grani~na obvezna pri~uva). Ta je mje-

ra jo{ jedna u nizu mjera kojima sredi{nja banka poti~e ban-

ke na poslovnu politiku koja vodi ra~una o brzini rasta ino-

zemnog zadu`ivanja. Iznos grani~ne pri~uve izdvojene u ko-

lovozu nije, me|utim, zna~ajan (ukupno je u kunskoj pro-

tuvrijednosti iznosio 316 mil. kuna).

Izvr{ni odbor MMF-a odobrio je Republici Hrvatskoj 4.

kolovoza stand-by aran`man za razdoblje od 20 mjeseci.

Ekonomski program koji prati taj aran`man isti~e u prvi plan

potrebu fiskalne prilagodbe, usporavanja rasta zadu`ivanja u

inozemstvu i, povezano s tim, smanjivanja deficita na te-

ku}em ra~unu platne bilance. Monetarna politika, u okviru

svoje osnovne zada}e, podupire ostvarivanje ciljeva fiskalne

politike i Vladine politike smanjivanja vanjskog duga, ne ug-

ro`avaju}i pritom svoj glavni cilj, stabilnost cijena. U skladu

s tim stopu rasta primarnog novca valja zadr`ati na pro{lo-

godi{njoj razini od 8% do 9%, neto me|unarodne pri~uve

sredi{nje banke morale bi na kraju ove godine iznositi naj-

manje 6,2 mlrd. EUR po programskom te~aju, a neto do-

ma}u aktivu sredi{nje banke treba odr`ati do kraja godine na

razini ispod –3,0 mlrd. kuna. Navedeni program u potpu-

nosti potvr|uje ciljeve i instrumente HNB-a te, kao ni dosa-

da{nji programi, ne zna~i ograni~enje u vo|enju monetarne

politike (op{irnije u Okviru 4. Stand-by aran`man).

Kori{tenje instrumenata monetarne politike

Devizne operacije monetarne politike odvijale su se tije-

kom tre}eg tromjese~ja 2004. u uvjetima aprecijacije te~aja i

umjerene likvidnosti bankovnog sustava, {to je intenziviralo

prisutnost HNB-a na deviznom tr`i{tu. Sredi{nja je banka

otkupila 46 mil. EUR na aukcijama u srpnju, 70 mil. EUR u

kolovozu i jo{ 25 mil. EUR na aukciji u rujnu. Zbirni mone-

tarni u~inak svih pet aukcija odr`anih tijekom tre}eg tromje-

se~ja iznosi oko 1.037 mil. kuna.

Tijekom srpnja i kolovoza na nov~anom je tr`i{tu zabi-

lje`ena velika potra`nja banaka za kunama, koja se odrazila i

na porast kamatnih stopa. Prosje~na je srpanjska kamatna

stopa na nov~anom tr`i{tu iznosila 5,7%, a kolovoska 7,6%.

Prisjetimo se da je najvi{a prosje~na mjese~na kamatna stopa

na nov~anom tr`i{tu u 2004. godini zabilje`ena u o`ujku,

Slika 39.
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Slika 40.
GOTOV NOVAC I TE^AJ EURA, TE INTERVENCIJE HNB-a

I KORI[TENJE LOMBARDNOGA KREDITA

Izvor: HNB
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kada je iznosila 7,9%. Tijekom rujna, u kojem se likvidnost
sustava pobolj{avala, kamatne su stope na nov~anom tr`i{tu
opadale, pa je prosje~na kamatna stopa u tom mjesecu izno-
sila 6,8%.

Najzna~ajnija odrednica kretanja likvidnosti banaka tije-
kom ljeta bila je visoka razina gotovog novca u optjecaju.
Prosje~na je razina gotovog novca u srpnju iznosila 11,5
mlrd. kuna, u kolovozu 11,9 mlrd. kuna, dok se tijekom ruj-
na smanjila na 11,3 mlrd. kuna. Po~etkom kolovoza izrazito
visoke stope rasta gotovog novca koincidirale su s ja~anjem
te~aja kune s razine od 7,41 HRK/EUR krajem srpnja na
7,34 HRK/EUR sredinom kolovoza. Budu}i da je otprilike
istodobno zapo~elo novo razdoblje odr`avanja obvezne pri-
~uve, razina slobodnih nov~anih sredstava bila je vrlo niska,
a povremeno i negativna. Sredi{nja je banka sredinom kolo-
voza intervenirala dva puta, otkupiv{i ukupno 70 mil. EUR s
monetarnim u~inkom od 514 mil. kuna. U takvim okolnosti-
ma banke su bile usmjerene na kori{tenje sekundarnih izvora
likvidnosti, posebice u danima prije novog izdvajanja obvez-
ne pri~uve, kada je trebalo ostvariti propisano prosje~no sta-
nje sredstava na `irora~unima i u blagajnama banaka. Tako
su se banke u danima koji su prethodili izdvajanju obvezne
pri~uve obilato koristile lombardnim kreditima, a prosje~na
je razina kori{tenih lombardnih kredita u tih je pet dana kra-
jem srpnja i po~etkom kolovoza iznosila 360 mil. kuna.

Od tre}e dekade kolovoza po~eo je povratak gotovog
novca u banke. Razina gotovog novca po~inje se, s maksi-
malne ovogodi{nje razine od 12,3 mlrd. kuna, postupno
sni`avati, {to je pobolj{alo likvidnost banaka. Ipak, banke su
se od 23. do 30. kolovoza, u drugom navratu tijekom ljeta,
intenzivno koristile lombardnim kreditom, dodatno pobolj-
{avaju}i likvidnost i odr`avaju}i propisan prosjek obvezne
pri~uve. Prosje~an iznos lombardnih kredita kori{tenih u pet
dana krajem kolovoza bio je 276 mil. kuna.

U rujnu nastavlja rasti razina depozita na `irora~unima i
slobodnih nov~anih sredstava te kuna postupno deprecira.
Slobodna nov~ana sredstva spustila su se s prosje~ne srpanj-
ske razine od 0,5 mlrd. kuna na 0,3 mlrd. kuna u kolovozu, a
u rujnu su ponovno porasla, i to na 0,8 mlrd. kuna.

Razina upisanih trezorskih zapisa MF-a i njihova cijena
tako|er su odra`avali poja~anu potra`nju za kunama tije-
kom ljeta. Na kraju kolovoza bilo je upisano trezorskih zapi-
sa u ukupnom iznosu od 6,6 mlrd. kuna, gotovo za jednu mi-
lijardu manje nego na kraju lipnja, kad su bili na razini od 7,5
mlrd. kuna. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a poras-
le su od lipnja do kolovoza za vi{e od jednoga postotnog bo-
da: s razine od 3,95%, 5,00% i 5,60% za trezorske zapise na
91, 182 i 364 dana na 5,00%, 6,70% i 7,00%.

I da zaklju~imo: tre}e je tromjese~je proteklo u skladu s
uobi~ajenim sezonskim obilje`jima. Velika potra`nja za ku-
nama i obilata ponuda deviza utjecale su na aprecijacijske
pritiske na te~aj i rast kamatnih stopa na me|ubankovnom
tr`i{tu. Iako su se pote{ko}e s kunskom likvidno{}u i apreci-
jacijski pritisci po~eli osje}ati od kraja lipnja, najja~i su pri-
tisci bili prisutni u prve dvije dekade kolovoza. Sredi{nja je
banka otkupom deviza od banaka smanjila aprecijacijske
pritiske i pove}ala kunsku likvidnost. HNB je procijenio da
banke mogu kori{tenjem sekundarnih izvora likvidnosti
(uzimanjem lombardnih kredita i smanjenjem upisa trezor-
skih zapisa) prevladati smanjenu likvidnost tijekom ljeta, pa
nije bilo potrebe za dodatnim kreiranjem novca kori{tenjem
kunskih instrumenata.

Instrument obvezne pri~uve promijenio se, drugi put u
ovoj godini, od srpnja. Najprije je, od velja~e 2004. pove}an
je postotak izdvajanja, na poseban ra~un kod HNB-a, obvez-
ne pri~uve na kunske i ve}inu deviznih izvora sa 40% na
60%, a preostalih 40% treba i nadalje odr`avati kao likvidna
potra`ivanja. Tada je tako|er propisano da je obveznu pri-
~uvu na devizna sredstva nerezidenata i devizna sredstva
pravnih osoba u posebnom odnosu s bankom potrebno iz-
dvajati na poseban ra~un kod HNB-a u 100%-tnom iznosu.
Zatim je, dono{enjem odluke u lipnju je instrument devizne
obvezne pri~uve jo{ vi{e zao{tren, uvo|enjem grani~ne ob-
vezne pri~uve (GOP) na porast inozemnog zadu`ivanja ba-
naka. GOP se od srpnja izdvaja na porast inozemne pasive u
teku}em razdoblju u odnosu na bazno razdoblje, za koje je
uzeto prosje~no stanje inozemnih izvora banaka u lipnju
2004. godine. Stopa iznosi 24%, a GOP se izdvaja u cijelosti
kao neremunerirani depozit kod HNB-a u eurima ili ame-
ri~kim dolarima. Osnovica za GOP iznosila je u srpnju 1,3
mlrd. kuna, a u kolovozu 0,8 mlrd. kuna, {to zna~i da je u
kolovozu bilo izdvojeno 316 mil. kuna, dok se u rujnu ukup-
ni izdvojeni iznos GOP-a smanjio na 208 mil. kuna. Sre-
di{nja banka utvrdila je GOP u okvirima Odluke o minimal-
no potrebnoj deviznoj likvidnosti, pri ~emu se penalizira je-
dino porast inozemnog zadu`ivanja. Mjera tako|er poga|a
banke koje se zna~ajnije koriste kunskom inozemnom pasi-
vom kako bi izbjegle izdvajanje minimalno potrebnih likvid-
nih potra`ivanja. U osnovicu za izdvajanje grani~ne obvezne
pri~uve uklju~uje se ukupna inozemna pasiva, bilo devizna
bilo kunska, dok se u osnovicu za izra~un minimalno potreb-
nih deviznih potra`ivanja uklju~uju samo devizni izvori.

Devizna obvezna pri~uva iznosila je na po~etku rujna, u
kunskoj protuvrijednosti, ukupno 10,6 mlrd. kuna. U tome
je grani~na obvezna pri~uva iznosila 0,2 mlrd. kuna, dok je
glavnina od 10,4 mlrd. kuna bila devizna obvezna pri~uva.
Na pove}anje osnovice devizne obvezne pri~uve utjecao je
prije svega porast deviznih depozita privatnog sektora. Po-
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rast osnovice zabilje`en je i kod stavke izdanih du`ni~kih vri-

jednosnih papira. Kako je rije~ o vrijednosnim papirima iz-

danim na inozemnim burzama, oni ulaze i u inozemnu pasi-

vu banaka, i u osnovicu za deviznu obveznu pri~uvu. Prim-

ljeni inozemni krediti blago su smanjeni u srpnju i kolovozu.

Smanjenje inozemne pasive banaka tijekom kolovoza uo-

bi~ajeno je sezonsko obilje`je ljetnih mjeseci. Inozemna pa-

siva banaka sna`no raste u prvom i posljednjem tromjese~ju,

dok u drugom, a posebice u tre}em tromjese~ju stagnira. Iz-

da{an priljev deviza ovog je ljeta osobito zna~ajno pove}ao

devizne depozite stanovni{tva i poduze}a u poslovnim ban-

kama. Upravo je sezonski rast deviznih depozita u tre}em

tromjese~ju obrnuto proporcionalan uobi~ajenoj stagnaciji

inozemne pasive u tom tromjese~ju. Nadalje, sna`nim za-

du`ivanjem u prvoj polovici ove godine banke su mo`da

stvorile zalihe sredstava za nastavak kreditiranja u skladu sa

svojim poslovnim politikama. I naposljetku, kreditna aktiv-

nost obi~no je ne{to manja tijekom ljetnih mjeseci, a onda se

opet intenzivira s dolaskom jeseni. Stoga je te{ko razabrati je

li smanjenje inozemnog zadu`ivanja banaka tijekom ljeta

znak trajnije promjene orijentacije banaka s inozemnih na

doma}e izvore sredstava ili je samo rije~ o uobi~ajenoj se-

zonskoj pojavi. Posebice jo{ ne postoji dovoljno podataka, s

obzirom na samo dvije opservacije, za cjelovitu ocjenu u~inka

grani~ne obvezne pri~uve na inozemno zadu`ivanje banaka.

Izdvojena kunska obvezna pri~uva, nakon vrlo blagog ras-

ta u srpnju i kolovozu, sna`nije je porasla u rujnu. Sna`an

rast devizne osnovice obvezne pri~uve, zbog porasta deviz-

nih depozita u kolovozu, utje~e na porast devizne obvezne

pri~uve, ali i kunske zbog obveze izvr{avanja 42% devizne

obvezne pri~uve u kunama. Obra~unata izdvojena obvezna

pri~uva u rujnu je iznosila 14,7 mlrd. kuna, odnosno trebalo

je izdvojiti dodatnih 400 mil. kuna na ra~un kod HNB-a u

odnosu na izdvajanje u kolovozu. U odnosu na po~etak ljeta,

kada je obra~unata kunska obvezna pri~uva iznosila 13,9

mlrd. kuna, u rujnu je bilo potrebno izdvojiti 800 mil. kuna

vi{e. Banke su u tom mjesecu bez pote{ko}a izdvojile potreb-

na dodatna sredstva. Smanjenje gotovog novca u optjecaju

podiglo je razinu sredstava na `irora~unima banaka i pove-

}alo likvidnost bankovnog sustava. Na sam dan izdvajanja

obvezne pri~uve u rujnu kamatne stope na nov~anom tr`i{tu

bile su izrazito niske (ispod 1%), te nije bilo potra`nje za

sredstvima jer su banke uspjele izvr{iti obvezu odr`avanja

obvezne pri~uve.

Porast deviznih depozita poduze}a i stanovni{tva bio je

tijekom ljeta primarni razlog rasta kunske obvezne pri~uve.

Tako|er, zamjetan je rast kunskih depozita, posebice oro-

~enih depozita stanovni{tva s valutnom klauzulom. Takvi se

depoziti ne uklju~uju u izra~un osnovice na koju se primje-

njuju odredbe Odluke o minimalno potrebnoj deviznoj lik-

vidnosti jer je, barem formalno, rije~ o kunskim sredstvima.

Banke poti~u svoje komitente na dr`anje depozita upravo u

tom obliku, a ne u obliku deviznih depozita koji ulaze u iz-

ra~un osnovice minimalno potrebne devizne likvidnosti.

Kunski depoziti s valutnom klauzulom uklju~uju se me|utim

u kunsku osnovicu za izra~un obvezne pri~uve. No izdvaja-

nje kunske obvezne pri~uve na te depozite bankama je po-

voljnije nego {to bi bilo odr`avanje deviznih likvidnih po-

tra`ivanja na devizne depozite. Ta dva u~inka zajedno, rast

deviznih depozita i rast kunskih depozita s valutnom klauzu-

lom, utje~u na pove}ane potrebe za izdvajanjem i odr`ava-

njem kunske obvezne pri~uve.

Tijekom cijeloga tre}eg tromjese~ja kretanje depozita dr-

`ave kod HNB-a i ostale transakcije dr`ave na tr`i{tu utjecali

su na kretanje te~aja, deviznu i kunsku likvidnost sustava,

kao i visinu bruto me|unarodnih pri~uva HNB-a. Doma}im

izdanjem svoje nove obveznice s dospije}em 2007. godine

nominirane u eurima, a plative u kunama, u ukupnoj vrijed-

nosti od 400 mil. EUR, dr`ava je po~etkom srpnja pribavila

sredstva za otplatu dospjele obveznice HZZO-a. U nekoliko

dana, koliko je bilo potrebno za izvr{enje oba smjera te tran-

sakcije, depoziti dr`ave kod HNB-a porasli su za 2 mlrd. ku-

na, na razinu vi{u od 3 mlrd. kuna.

Izdanjem tre}e tran{e obveznice Republike Hrvatske s

dospije}em 2014. u kunskoj protuvrijednosti od 300 mil.

EUR, koja zajedno s prvom tran{om izdanom u velja~i i dru-

gom tran{om izdanom u o`ujku ~ini zajedni~ko izdanje od

650 mil. EUR, dr`ava je 20. rujna pribavila sredstva za refi-

nanciranje dospjelih obveznica, kao i za otplatu kredita

HZZO-a i posudbu HAC-u. Te~aj kune je, sve do dana izda-

vanja obveznica bio izrazito sna`an. Nakon {to su banke up-

latile dr`avi sredstva za upis obveznica, te~aj je po~eo ubrza-

no slabiti u skladu sa sezonskim karakteristikama i iz-

ra`enim smanjivanjem gotovog novca u optjecaju. Depoziti

dr`ave porasli su na dan izdavanja obveznica, ali opet samo

nakratko, jer se sredstva preko poslovnih banaka vrlo brzo

vra}aju u sustav korisnicima.

Primarni novac i me|unarodne pri~uve

Krajem rujna primarni je novac iznosio 32,9 mlrd. kuna.

Godi{nja stopa rasta primarnog novca i nadalje je zavarava-

ju}e visoka zbog strukturnih promjena u proteklih 12 mjese-

ci, te je krajem kolovoza iznosila 25%. Prisjetimo se, u rujnu

pro{le godine dio devizne obvezne pri~uve koji se izvr{ava u

kunama pove}an je sa 25% na 35%, u studenome na 40% i,

naposljetku, u prosincu na 42%. Stopa rasta primarnog nov-

ca u rujnu 2004. u odnosu na prosinac 2003. godine bolji je
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indikator kretanja primarnog novca u ovoj godini jer ne uk-
lju~uje strukturne lomove. Ako se isklju~i utjecaj sezone, taj
porast na godi{njoj razini iznosi 11,1% i u skladu je s ciljem
monetarne politike definirane i u ekonomskom programu
koji je sastavni dio stand-by aran`mana od 4. rujna ove godi-
ne. Odluka o pove}anju izdvajanja obvezne pri~uve sa 40%
na 60% od po~etka ove godine utjecala je samo na preras-
podjelu sredstava izme|u ra~una banaka za namirenje i
ra~una na koji se izdvaja obvezna pri~uva, ali ne i na samu
razinu primarnog novca.

[to se ti~e strukture primarnog novca, mo`e se uo~iti da
rastu primarnog novca vi{e pridonosi rast depozita banaka
kod HNB-a (depozita na `irora~unima i ra~unima izdvojene
obvezne pri~uve) nego rast gotovog novca. To se vrlo jasno
vidi ako promotrimo kumulativne podatke na kraju prvih 9

Razdoblje
Primarni

novac

Slobodna
nov~ana
sredstva

Vi{ak kunske
likvidnosti

Glavni ~imbenici kreiranja/povla~enja (stanja)

Gotov
novac

Kunska
obvezna
pri~uva

Blagajni~ki
zapisi HNB-a

u kunama

Kunski
depoziti
dr`ave

Krediti
bankama

Repo
poslovi

Devizne
transakcije

HNB-a

1999. 1. tr. 9.440 191 –234 5.244 3.847 663 518 1.312 305 –1.835

2. tr. 9.130 123 –801 5.237 3.639 590 508 1.569 171 924

3. tr. 10.055 101 –497 5.883 3.926 890 530 1.387 67 150

4. tr. 10.119 186 239 5.632 4.135 1.435 636 1.201 22 2.161

2000. 1. tr. 9.453 107 349 5.196 4.020 1.407 476 959 47 98

2. tr. 9.614 212 1.436 5.410 3.851 1.807 592 363 2 2.393

3. tr. 11.519 297 2.341 6.417 4.696 2.475 862 261 – 1.639

4. tr. 11.573 425 2.714 6.037 5.052 2.573 1.081 167 26 –44

2001. 1. tr. 11.389 619 2.962 6.106 4.622 2.450 1.163 38 18 621

2. tr. 12.420 586 3.034 6.816 4.976 2.641 1.513 109 98 749

3. tr. 13.795 747 3.587 7.648 5.386 3.397 1.436 505 68 1.400

4. tr. 16.560 573 2.800 7.500 8.473 2.288 1.492 27 17 3.889

2002. 1. tr. 18.348 508 3.616 8.428 9.359 3.400 1.363 265 – 1.022

2. tr. 21.530 2.234 5.492 9.262 9.986 3.458 678 561 – 2.505

3. tr. 21.834 889 5.892 10.327 10.604 5.080 666 180 – 347

4. tr. 21.800 860 6.065 9.691 11.250 5.233 992 188 – 859

2003. 1. tr. 22.348 739 5.300 9.641 11.965 4.568 636 – – –2.020

2. tr. 23.696 957 4.057 10.056 12.638 3.118 513 – – 1.085

3. tr. 26.081 602 1.830 11.202 14.167 1.384 497 168 – –

4. tr. 28.291 565 330 10.519 17.111 3 610 233 – 2.276

2004. 1. tr. 29.690 436 293 10.303 18.849 – 561 204 – 623

2. tr. 31.317 1.044 1.241 10.695 19.411 – 557 – – 1.073

Srpanj 31.974 565 591 11.526 19.761 – 523 30 – 336

Kolovoz 32.587 288 435 11.938 20.054 – 395 154 – 514

Izvor: HNB

Tablica 3. Primarni novac i glavni ~imbenici kreiranja novca
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mjeseci ove godine, koji pokazuju da je, unato~ sezonskom
“vrhu” gotovog novca po~etkom kolovoza, nakon njegova
povratka u banke tijekom rujna, rast depozita banaka vi{e
pridonio porastu primarnog novca nego rast gotovog novca.
Porast potra`nje za depozitima banaka kod HNB-a rezultat
je porasta depozita privatnog sektora kod banaka, kao i po-
rasta potra`nje banaka zbog potrebe aktivnijeg upravljanja
likvidno{}u nakon {to se prestalo s upisivanjem blagajni~kih
zapisa HNB-a i ukidanja instrumenata kreiranja novca zas-
novanih na njima. U prvih devet mjeseci ove godine porast
primarnog novca iznosio je 2,3 mlrd. kuna. U tome je porast
depozita banaka iznosio 1,9 mlrd. kuna ili 85% porasta pri-
marnog novca, dok se preostalih 15% odnosi na porast goto-
vog novca u optjecaju. Rast gotovog novca, isklju~uju}i se-
zonske ~imbenike, ve} je du`e vrijeme usporen. Krajem ruj-
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na gotov novac iznosio je 11,9 mlrd. kune, {to je porast od
3,9% na godi{njoj razini.

Na kretanje me|unarodnih pri~uva tijekom tre}eg tro-
mjese~ja 2004. utjecale su kupnje deviza od poslovnih bana-
ka, kretanje deviznih depozita dr`ave te porast izdvajanja
devizne obvezne pri~uve. Na kraju rujna bruto me|unarod-
ne pri~uve iznosile su 7,9 mlrd. USD, a neto raspolo`ive
me|unarodne pri~uve 6,3 mlrd. USD. Glavni ~imbenici
promjene razine me|unarodnih pri~uva tijekom tre}eg tro-
mjese~ja bili su otkup ukupno 172,5 mil. USD od banaka u
srpnju, kolovozu i rujnu te povla~enje deviznog depozita
dr`ave od 110 mil. USD po~etkom srpnja. Obvezne pri~uve
banaka izdvojene na devizni ra~un kod HNB-a iznosile su na
kraju rujna ukupno 1,76 mlrd. USD i za oko 0,65 mlrd.
USD su bile ve}e nego na kraju prosinca 2003. godine, kada
su bile na razini od 1,1 mlrd. USD. Pritom je na kraju rujna
porast me|unarodnih pri~uva s osnove izdvajanja grani~ne
obvezne pri~uve iznosio 34,2 mil. USD.

Monetarna kretanja

Monetarni i kreditni agregati rasli su u prvih osam mjeseci
ove godine umjerenijim tempom nego proteklih godina. Opo-
ravak monetarnih agregata u drugom tromjese~ju te u ljetnim
mjesecima uvelike je posljedica sezonskih utjecaja. Dok je
nov~ana masa u tom razdoblju vrlo blago porasla u odnosu na
prethodnu godinu, kvazinovac je sna`no porastao. Posebice
je to slu~aj kod kunskih nemonetarnih depozita, kod kojih se
zadr`ao trend sna`nog rasta, ali i devizni su depoziti ostvarili
znatan porast tijekom ljetnih mjeseci. I rast plasmana banaka
nebankarskom sektoru se u 2004. godini ustalio oko godi{nje
stope od 13%. Nakon sna`nog porasta inozemne pasive pos-
lovnih banaka u prvoj polovici godine, u tre}em je tromjese~ju
zabilje`eno njezino smanjenje, {to je rezultat i deviznog prilje-
va od turizma i uvo|enja grani~ne obvezne pri~uve koja se ob-
ra~unava na porast inozemne pasive.

Nov~ana masa

Nov~ana masa (M1) u drugom se tromjese~ju te u prva
dva mjeseca tre}eg tromjese~ja nominalno oporavila nakon
sezonskog smanjenja po~etkom ove godine. Tako je nakon
uobi~ajenog pada u prva tri mjeseca (za 2,2 mlrd. kuna ili
6,7%), nov~ana masa u drugom tromjese~ju pove}ana za 2,6
mlrd. kuna te jo{ za 0,8 mlrd. kuna u prva dva mjeseca tre}eg
tromjese~ja 2004. Oporavku M1 pridonijele su obje njegove
komponente, te je depozitni novac u tom razdoblju pove}an
za 2,0 mlrd. kuna, a gotov novac za 1,4 mlrd. kuna, {to je ka-
rakteristi~no za turisti~ku sezonu. Oporavak M1 bio je me-
|utim skroman, pa je nastavljen trend usporavanja godi{nje
stope rasta nov~ane mase, koja je smanjena sa 7,2% u o`ujku
na 4,4% u lipnju i na 2,9% u kolovozu ove godine. Ako se is-
klju~i utjecaj sezone, nov~ana masa je u proteklih nekoliko
mjeseci stagnirala, {to se vidi i iz Slike 45. Na kraju kolovoza
ove godine nov~ana je masa iznosila 35,0 mlrd. kuna.

Sezonski oporavak depozitnog novca u drugom tromje-
se~ju potpuno je nadoknadio njegovo smanjenje u prvim
mjesecima ove godine. Stoga je depozitni novac na kraju
drugog tromjese~ja iznosio 23,3 mlrd. kuna, {to je jednako
njegovoj vrijednosti s kraja 2003. godine. Rast depozitnog

novca nastavljen je tijekom ovoga ljeta, pa je na kraju kolovo-
za iznosio 23,6 mlrd. kuna, {to je samo 4,0% vi{e nego u ko-
lovozu pro{le godine. O~ito je da je u 2004. nastavljen trend
usporavanja godi{nje stope rasta depozitnog novca, dok je u
2003. godini depozitni novac pove}an za 10,0% u odnosu na
prethodnu godinu.

Kretanje depozitnog novca u 2004. godini uglavnom od-
re|uju poduze}a, koja su nakon smanjene potra`nje za tran-
sakcijskim novcem u prva tri mjeseca ove godine (pad za 2,0
mlrd. kuna), u drugom tromjese~ju pove}ala sredstva na
`irora~unima i teku}im ra~unima za 1,0 mlrd. kuna. Me-
|utim, na godi{njoj je razini kod depozitnog novca poduze}a
ipak zabilje`en pad, pa su tako sredstva na `irora~unima po-
duze}a u lipnju 2004. godine bila za 2,9% manja nego u lip-
nju 2003. godine, dok u kolovozu godi{nja stopa rasta poka-
zuje stagnaciju depozitnog novca poduze}a (porast od samo
0,1%). Smanjenje depozitnog novca poduze}a mo`e se ob-
jasniti sve ve}im plasmanom slobodnih sredstava poduze}a u
oro~ene kunske i devizne depozite. Depozitni novac stanov-
ni{tva pak bilje`i sna`an rast, iako je i kod njega primjetno
usporavanje rasta. Tako je godi{nja stopa porasta depozit-
nog novca stanovni{tva na kraju kolovoza 2004. godine iz-
nosila 8,5%, dok je u istom mjesecu 2003. godine iznosila
~ak 29,8%. U strukturi depozitnog novca zadr`ani su tije-
kom 2004. godine isti udjeli kao i prethodne godine, te je na
kraju kolovoza udio sektora poduze}a u depozitnom novcu
iznosio 51,7%, a sektora stanovni{tva 36,2%.

Gotov novac dosegnuo je svoj maksimum za ljetne turis-
ti~ke sezone kada je u pojedinim danima prema{ivao 12
mlrd. kuna. Prosje~no stanje gotovog novca u srpnju i kolo-
vozu 2004. godine bilo je za 3,4% vi{e nego u istom razdob-
lju pro{le godine. Na kraju kolovoza gotov je novac iznosio
11,4 mlrd. kuna, {to je za samo 0,6% vi{e nego na kraju istog
mjeseca pro{le godine.

Ukupna likvidna sredstva

Kunski nemonetarni depoziti od svih nov~anih agregata
bilje`e najbr`i rast u posljednje dvije godine. Za razliku od
nov~ane mase, njihov je rast postojan, pa su u prvom tromje-

Izvor: HNB
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se~ju ove godine porasli za 1,3 mlrd. kuna, u drugom za 1,2
mlrd. kuna, a tijekom srpnja i kolovoza za jo{ 1,8 mlrd. ku-
na. Na kraju kolovoza kunski {tedni i oro~eni depoziti izno-
sili su 22,6 mlrd. kuna, ostvariv{i rast od 21,7% u odnosu na
isti mjesec pro{le godine. Godi{nje stope rasta ni`e su nego
u prvoj polovici 2003. godine zbog u~inka baznog razdoblja,
no u apsolutnim iznosima kunski nemonetarni depoziti os-
tvaruju tijekom 2004. ve}i rast.

Tako velik rast kunskih nemonetarnih depozita samo dje-
lomice odra`ava rast {tednje u kunama. Naime, dok “pravi”
kunski depoziti bilje`e znatan rast (15,7% u prvoj polovici
2004. godine), velik utjecaj na ukupni rast kunskih nemone-
tarnih depozita imaju kunski depoziti s valutnom klauzulom.
Oni su posebno porasli 2003. godine, nakon uvo|enja mjere
o odr`avanju minimalne devizne likvidnosti. Za razliku od
deviznih depozita, kunski depoziti s valutnom klauzulom ne
uklju~uju se u izra~un osnovice za obra~un minimalne deviz-
ne likvidnosti. Poslovne banke obra~unavaju na takve depo-
zite vi{e kamatne stope nego na devizne depozite, a u pos-
ljednje se vrijeme pojavilo vi{e bankarskih proizvoda koji
privla~e takvu {tednju. Iznos kunskih depozita s valutnom
klauzulom se tijekom 2003. godine udvostru~io, pri ~emu je
rast ostvaren i u sektoru stanovni{tva i u sektoru poduze}a.
U prvoj polovici 2004. godine kunski depoziti s valutnom
klauzulom rastu mnogo sporije, prije svega zbog sporijeg
rasta tih depozita u sektoru poduze}a. Istodobno, u sektoru
stanovni{tva nastavlja se sna`an rast kunskih depozita s va-
lutnom klauzulom.

U sektoru poduze}a sna`an je rast kunskih nemonetarnih
depozita zabilje`en u drugom tromjese~ju 2004. kada je po-
rast iznosio ~ak 10,4%. Najve}i dio toga rasta zbio se u svib-
nju kada su kunski depoziti poduze}a pove}ani za 1,2 mlrd.
kuna (17,2%). Na kraju kolovoza kunski su depoziti podu-
ze}a bili na 27,5% vi{oj razini nego u istom mjesecu pro{le
godine. Sektor stanovni{tva bilje`i postojan rast kunskih ne-
monetarnih depozita. To se posebice odnosi na kunske oro-
~ene depozite stanovni{tva, koji su u kolovozu ostvarili go-
di{nju stopu rasta od 47,2%.

Devizni depoziti su nakon simboli~nog rasta u prvoj polo-

vici ove godine, znatno pove}ani tijekom ljetnih mjeseci. Na
kraju prvih {est mjeseci 2004. devizni su depoziti nominal-
no, u kunskoj protuvrijednosti, bili manji za 1,9 mlrd. kuna
(2,6%) nego na kraju istog razdoblja 2003., a ako se isklju~i
utjecaj te~aja, ti su depoziti ostvarili blagi rast od 0,7%.
O~ekivani sezonski priljev deviza od turizma utjecao je na
porast deviznih depozita tijekom srpnja i kolovoza. U ta dva
mjeseca devizni su depoziti pove}ani za vi{e od pola milijar-
de eura, pa je na kraju kolovoza ove godine kunska protuvri-
jednost deviznih depozita iznosila 78,4 mlrd. kuna. Sna`an
rast deviznih depozita tijekom ljetnih mjeseci potpuno je na-
doknadio njihovo smanjenje tijekom prve polovice godine, te
su ukupni devizni depoziti u prvih osam mjeseci 2004. po-
rasli 3,1% u odnosu na prosinac pro{le godine, dok godi{nja
stopa njihova rasta u kolovozu iznosi 6,2%. Ako se isklju~i
utjecaj te~aja, rast je jo{ izra`eniji pa godi{nja stopa rasta u
kolovozu iznosi 8,9%.

Promatrano po sektorima, nastavlja se mnogo br`i rast
deviznih depozita poduze}a od rasta deviznih depozita sta-
novni{tva, pa su u kolovozu, na godi{njoj razini, devizni de-
poziti poduze}a pove}ani za 20,4%, a stanovni{tva za 3,8%.
Vi{egodi{nji br`i rast deviznih depozita sektora poduze}a
jo{ nije promijenio njihov udio u ukupnim depozitima, pa su
na kraju kolovoza ove godine depoziti stanovni{tva ~inili
83,8%, a depoziti poduze}a 15,0% ukupnih deviznih depo-
zita. U strukturi ukupnih deviznih depozita dominiraju oro-
~eni depoziti, koji ~ine vi{e od dvije tre}ine ukupnih depozi-
ta, a preostali se dio odnosi na {tedne devizne depozite.

Rast nov~ane mase (M1) i kunskih nemonetarnih depozi-
ta rezultirali su u drugome tromjese~ju ove godine po-
ve}anjem ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 3,8 mlrd. ku-
na u odnosu na isto razdoblje pro{le godine. Tako je M4 na-
kon nominalnoga sezonskog smanjenja u prvome tromje-
se~ju (za 2,6%), u drugom tromjese~ju pove}an za 3,0%.
Po~etkom tre}eg tromjese~ja, zbog sna`nijeg pove}anja de-
viznih depozita, M4 bilje`i daljnje ubrzanje rasta, pa su
ukupna likvidna sredstva u srpnju i kolovozu 2004. porasla
za jo{ 5,5%. Na kraju kolovoza M4 je iznosio 136,8 mlrd.
kuna, {to je 6,0% vi{e nego na kraju 2003. godine.
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Plasmani

Rast plasmana banaka nebankarskom sektoru u 2004.
godini se ustalio pa se sada godi{nja stopa njihova rasta
kre}e oko 13%. Prisjetimo se: nakon velike kreditne ekspan-
zije u 2002. godini i, po~etkom 2003. godine, uvo|enja mje-
re HNB-a o obveznom upisu blagajni~kih zapisa usmjerene
prema usporavanju rasta kreditne aktivnosti banaka, zabi-
lje`eno je tijekom 2003. godine postupno smanjenje go-
di{nje stope rasta plasmana. Rast plasmana, ako se isklju~i
utjecaj te~aja, u drugom tromjese~ju 2004. godine iznosio je
2,9%, {to je ne{to manje nego u prvom tromjese~ju kada je
iznosio 4,0%. Usporavanje rasta plasmana djelomice je pos-
ljedica sezone {to se vidi iz ne{to sporijeg rasta plasmana ti-
jekom ljetnih mjeseci. Na kraju kolovoza plasmani banaka
nebankarskom sektoru iznosili su 118,9 mlrd. kuna, {to je
11,4% vi{e nego na kraju kolovoza pro{le godine. Ako se is-
klju~i utjecaj te~aja na onaj dio plasmana koji se odnosi na
devizne plasmane i kunske plasmane s valutnom klauzulom,
godi{nja stopa rasta plasmana na kraju kolovoza iznosila je
12,7%.

Od po~etka 2004. godine, s prestankom obveze upisa
blagajni~kih zapisa, ubrzan je rast plasmana banaka podu-
ze}ima u odnosu na 2003. godinu, kad su se poduze}a
sna`nije financirala mimo banaka u zemlji. Tako su plasmani
banaka poduze}ima u 2003. godini ukupno pove}ani za
4,0%, dok su samo u prvih osam mjeseci 2004. godine po-
ve}ani za 5,4% (7,7% ako se isklju~i utjecaj te~aja). Treba
naglasiti da se poduze}a, osim kod banaka u zemlji, financi-
raju i izravno iz inozemstva te kod dru{tava za lizing. Za raz-
liku od poduze}a, banke su glavni izvor financiranja stanov-
ni{tva. Tako je i pove}anje plasmana banaka stanovni{tvu u
prvih osam mjeseci za 7,9% (10,7% ako se isklju~i utjecaj
te~aja) bilo sna`nije od porasta plasmana poduze}ima.

Krediti banaka ~ine oko 95% ukupnih plasmana banaka
nebankarskom sektoru, pa stoga njihovo kretanje najja~e ut-
je~e na kretanje plasmana banaka. Rast kredita banaka ubr-
zan je u drugom tromjese~ju kada su pove}ani za 1,7%, {to
je ne{to vi{e nego u prva tri mjeseca (1,4%), no mnogo ma-
nje nego u zadnjem tromjese~ju 2003. godine (4,2%). Zbog

u~inka baznog razdoblja trend usporavanja godi{nje stope
rasta zapo~et jo{ u o`ujku 2003. se nastavlja. Tako je go-
di{nja stopa rasta ukupnih kredita u kolovozu iznosila
12,7%, {to je znatno ni`e od 26,8% u lipnju pro{le godine te
od 30,5% na kraju prvog tromjese~ja 2003. U apsolutnom
iznosu ukupni su krediti u prvih {est mjeseci 2003. porasli za
8,2 mlrd. kuna, dok u istom razdoblju ove godine bilje`imo
njihovo pove}anje od 3,6 mlrd. kuna.

Vi{e stope rasta kredita odobrenih stanovni{tvu od onih
odobrenih poduze}ima i dalje mijenjaju sektorsku strukturu
kredita. Udio kredita stanovni{tvu pove}an je sa 44,4% s
po~etka pro{le godine na 48,7% u kolovozu 2004., dok je
istodobno udio kredita poduze}ima smanjen sa 47,9% na
42,0%. Preostali dio (na kraju kolovoza ove godine: 9,3%
ukupnih kredita) ~ine krediti odobreni sredi{njoj i lokalnoj
dr`avi te krediti ostalim financijskim institucijama. Banke
nastavljaju s poslovnom politikom koja je vi{e orijentirana fi-
nanciranju stanovni{tva zbog ve}ih i sigurnijih prinosa, a po-
duze}a se u pronala`enju sredstava sve vi{e koriste i drugim,
alternativnim oblicima financiranja (u prvih sedam mjeseci
iznos inozemnog duga poduze}a pove}an je za oko pola mi-
lijarde USD, dok je u 2003. godini pove}an za gotovo dvije
milijarde USD, u odnosu na ista prethodna razdoblja).

U kreditima stanovni{tvu prevladavaju ostali krediti, koji
~ine 47,5% ukupnih kredita odobrenih stanovni{tvu (24,2
mlrd. kuna). Ako se tome pridodaju krediti za kupnju auto-
mobila (11,5%) te kreditno zadu`ivanje kreditnim kartica-
ma (4,4%), gotovo dvije tre}ine kredita stanovni{tvu financi-
ra osobnu potro{nju. No, u prvih osam mjeseci najve}i po-
rast u apsolutnom iznosu bilje`e stambeni krediti (za 1,8
mlrd. kuna) koji su na kraju srpnja iznosili 19,2 mlrd. kuna.
Poja~ana konkurencija me|u bankama u segmentu stambe-
noga kreditiranja stanovni{tva te ve}a potra`nja na tr`i{tu
nekretnina rezultirali su povoljnijim uvjetima kreditiranja i
porastom broja novosklopljenih ugovora o stambenom kre-
ditu. Porast odobrenih stambenih kredita odgovara i porastu
stanogradnje i broju dovr{enih stanova u drugom tromje-
se~ju 2004. godine.

Slika 48.

Izvor: HNB

u
m

lrd
.H

R
K

%

PLASMANI BANAKA NEBANKARSKOM SEKTORU

0

20

40

60

80

100

140

Godi{nja stopa promjene – desno
Plasmani – lijevo

3/
99

.

9/
99

.

3/
00

.

9/
00

.

3/
01

.

9/
01

.

3/
02

.

9/
02

.

3/
03

.

8/
04

.

–10

35

9/
03

.

-5

0

5

10

15

20

25

30
120

3/
04

.

Izvor: HNB

Slika 49.

%

KREDITI POSLOVNIH BANAKA
godi{nje stope promjene

Izvor: HNB
Stanovni{tvo

Poduze}aUkupno

–20

0

10

20

30

40

50

1/
99

.

7/
99

.

1/
00

.

7/
00

.

1/
01

.

7/
01

.

1/
02

.

7/
02

.

1/
03

.

7/
03

.

7/
04

.

1/
04

.

–10



29

BILTEN HNB-a • BROJ 97 • TROMJESE^NO IZVJE[]E • MONETARNA POLITIKA I INSTRUMENTI

Okvir 2. Grani~na obvezna pri~uva

Osnovni srednjoro~ni cilj hrvatske ekonomske politike
jest stabiliziranje udjela inozemnog duga u bruto doma}em
proizvodu na razini od oko 77% tijekom 2004. i 2005. go-
dine. No, prema preliminarnim podacima, udio inozemnog
duga u BDP-u mogao bi prekora~iti gornju granicu od
77% ve} u 2004. godini. Istodobno, ne mo`e se sa sigur-
no{}u odrediti koja je to grani~na razina inozemnog duga
koja bi mogla potaknuti nastanak du`ni~ke krize, ali je iz-
vjesno da s porastom duga raste i mogu}nost za pore-
me}aje u njegovu otpla}ivanju. [to je ukupni inozemni dug
ve}i, ve}i je i teret njegove otplate, a uredna otplata duga
sve je ovisnija o zamjeni dospjelog duga novim. Trenuta~no
su i globalne kamatne stope na vrlo niskoj razini, a kada
do|e do njihova porasta, tada }e visokozadu`enim zemlja-
ma zna~ajno porasti teret otplate. Ako uz to do|e i do sma-
njenja trenuta~no velikog interesa ulaga~a za kreditiranje
zemalja u razvoju, mogla bi se smanjiti i mogu}nost povolj-
nog obnavljanja duga za zemlje poput Hrvatske.

Hrvatska narodna banka je predvidjela mjeru za uspora-
vanje inozemnog zadu`ivanja banaka – grani~nu obveznu
pri~uvu – kako bi se lak{e ostvarile planirane mjere fiskalne
politike za pobolj{anje pokazatelja zadu`enosti.

Analize koje su prethodile oblikovanju navedene mjere
po~ivaju na pretpostavci da inozemni dug raste zbog razli-
ke u kamatnim stopama izme|u ni`ih inozemnih i vi{ih do-
ma}ih kamatnih stopa.7 Ta razlika izme|u kamatnih stopa
nije monetarni fenomen, ve} pripada realnoj sferi i podjed-
nako odgovara i inozemnim vjerovnicima i doma}im
du`nicima jer je kapital u Hrvatskoj oskudniji nego u ino-
zemstvu, privredni rast u Hrvatskoj br`i nego u Europskoj
uniji i jer je pribli`avanje i pridru`ivanje Hrvatske EU goto-
vo neupitna stvar.

Inozemnim financiranjem doma}ih plasmana hrvatske
banke u vlasni{tvu stranih banaka ostvaruju zna~ajnu dobit
koja proizlazi iz velike razlike izme|u kamatnih stopa koje
te banke pla}aju na izvore sredstava u inozemstvu i kamat-
nih stopa po kojima ta sredstva plasiraju na hrvatskom
tr`i{tu. Primjerice, u 2003. i 2004. godini banke koje pos-
luju u Hrvatskoj a u vlasni{tvu su stranih banaka zadu`ivale
su se kod svojih banaka majki (ili drugih stranih banaka s
kojima su vlasni~ki povezane preko banke majke) po pros-
je~noj kamatnoj stopi jednakoj 6-mjese~nom EURIBOR-u
uve}anom za 0,40 do 1,50 postotnih bodova (2,5% do
4%). Istodobno, vagana kamatna stopa ostvarena na kun-
ske kredite odobrene sektoru stanovni{tva i sektoru podu-
ze}a kretala se od 9,85% do 11,5%.

Grani~na obvezna pri~uva neremuneriran je obvezni de-
vizni depozit polo`en na neodre|eni rok na devizni ra~un
kod sredi{nje banke. Iznos depozita odre|uje se kao posto-
tak od osnovice, koju ~ini kumulativni porast inozemne pa-
sive banke u odnosu na bazno razdoblje: lipanj 2004. godi-
ne.

Prednosti grani~ne obvezne pri~uve nad ostalim mo-
gu}im mjerama su vi{estruke. Prvo, ciljaju}i samo na po-
rast inozemne pasive, a ne na njezino stanje, mjera je izrav-
na, {to olak{ava ocjenu njezine djelotvornosti. Drugo, za-
dr`avanje depozita na ra~unu kod sredi{nje banke onemo-
gu}ava u pro{losti uobi~ajenu, jeftinu taktiku izvr{enja
obveza po osnovi Odluke o minimalno potrebnim deviznim
potra`ivanjima: inozemna banka majka bi dio svoje likvid-
ne aktive prebacila iz plasmana A u pasivu doma}e banke
k}eri, koja bi odmah isti iznos plasirala u plasman A. Ovak-
va transakcija bi automatski pove}ala omjer deviznih pot-
ra`ivanja i deviznih obveza banke k}eri, dok bi konsolidira-
na bilanca banke majke i banke k}eri u cijeloj toj transakciji
ostala nepromijenjena. Tre}e, neodre|eni vremenski rok
trajanja ove mjere omogu}uje sredi{njoj banci kontrolu
nad neto inozemnim zadu`ivanjem banaka sve dok se proc-
jenjuje da jo{ postoje pritisci na pove}anje zadu`ivanja. I
~etvrto, promjenom postotka izdvajanja grani~ne obvezne
pri~uve sredi{nja banka mo`e fino prilagoditi mjeru kako bi
ona postigla optimalni u~inak, a da istodobno ne do|e do
ne`eljenih posljedica, koje su ~esto rezultat poku{aja prila-
godbe klasi~nih, {ire definiranih oblika obvezne pri~uve.

Da bi grani~na obvezna pri~uva postigla navedene u~in-
ke, bilo je potrebno odrediti optimalni postotak izdvajanja,
uzimaju}i, kao zadane, postoje}e mjere monetarne politike
HNB-a i aktualne podatke o relevantnim kamatnim stopa-
ma. Odre|en je postotak izdvajanja od 24%, pri kojemu }e
uvjet minimalne devizne likvidnosti (35%) na porast ino-
zemne pasive banaka u potpunosti biti zadovoljen sredstvi-
ma izdvojenim na ra~un devizne obvezne pri~uve (11%) i
na ra~un grani~ne obvezne pri~uve kod sredi{nje banke
(24%).

Analiza posljedica uvo|enja grani~ne obvezne pri~uve
na smanjenje kamatne mar`e koja proizlazi iz razlike iz-
me|u doma}ih i inozemnih kamatnih stopa banaka
upu}uje na to da bi ova mjera mogla biti djelotvorna u us-
poravanju rasta inozemne pasive banaka. Tako|er, razvid-
no je da ovako oblikovana mjera pru`a mogu}nost brze i
nedvosmislene ocjene njezine djelotvornosti, kao i lako}u
fine prilagodbe mjere u vrlo {irokom rasponu vrijednosti
njezina osnovnog parametra – stope izdvajanja grani~ne
obvezne pri~uve.

7 Republika Hrvatska srednjoro~no se zadu`uje u inozemstvu u eurima po
kamatnoj stopi od 5% godi{nje. Poduze}a s me|unarodnim kreditnim rej-
tingom zadu`uju se u inozemstvu po kamatnoj stopi koja je ne{to vi{a od
kamatne stope po kojoj se zadu`uje Republika Hrvatska, ali znatno ni`a
od kamatne stope na plasmane banaka u zemlji (10%).

Inozemna aktiva i pasiva

Ekspanzivna poslovna politika banaka koje posluju na hr-
vatskom tr`i{tu a prete`ito su u stranom vlasni{tvu potaknu-
la je 2002. godine njihovo zadu`ivanje u inozemstvu s nam-

jerom da osiguraju dovoljno sredstava za financiranje svoje
sna`ne kreditne aktivnosti. Rezultat je bio intenzivan rast
plasmana i vrlo velik rast inozemne zadu`enosti hrvatskoga
bankovnog sustava. Taj se trend zaustavio 2004. godine. Ta-
ko je inozemna pasiva poslovnih banaka pove}ana sa 49,9
mlrd. kuna na kraju 2003. godine na 54,7 mlrd. kuna na kra-
ju lipnja 2004. godine ili za 9,6%. Kako bi se usporavanje
trenda zadu`ivanja poslovnih banaka u inozemstvu nastavi-
lo, HNB je u srpnju uveo novu mjeru, grani~nu obveznu
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pri~uvu, kojom se banke obvezuje na izdvajanje GOP-a kod
HNB-a koje iznosi 24% porasta inozemne pasive iznad razi-
ne dostignute u kraju lipnju ove godine (op{irnije u Okviru
2. Grani~na obvezna pri~uva). Podaci za srpanj i kolovoz
upu}uju na pozitivne u~inke ove mjere jer je u ta dva mjeseca
inozemna pasiva poslovnih banaka smanjena za 3,2%. S ob-
zirom da su to ljetni mjeseci, kada se ostvaruje velik devizni
priljev s osnove turizma, za potpunu ocjenu u~inka ove mje-
re treba jo{ pri~ekati.

Osim smanjenja inozemne pasive, primjetan je i rast ino-
zemne aktive poslovnih banaka. Tako je inozemna aktiva po-
ve}ana sa 35,4 mlrd. kuna na kraju 2003. na 37,5 mlrd. ku-
na na kraju lipnja 2004. godine ili za 6,0%. Zbog deviznog
priljeva u turisti~koj sezoni, u prva dva mjeseca tre}eg tro-
mjese~ja inozemna je aktiva pove}ana za jo{ 2,6 mlrd. kuna
ili za 7,5% u odnosu na lipanj. Ostvarena kretanja inozemne
aktive i inozemne pasive poslovnih banaka rezultirala su bo-
ljom ukupnom inozemnom pozicijom, pa je neto inozemna
aktiva od lipnja do kolovoza pove}ana sa –17,2 mlrd. kuna
na –12,8 mlrd. kuna. Time je, nakon pogor{anja u prvoj po-
lovici godine, stanje neto inozemne aktive na kraju kolovoza
pobolj{ano u odnosu na kraj 2003. godine za 1,7 mlrd. kuna.

Plasmani sredi{njoj dr`avi

Plasmani banaka sredi{njoj dr`avi u prvih osam mjeseci
2004. godine zadr`ali su se na razini od oko 21,5 mlrd. ku-
na, uz mjese~ne oscilacije. To upu}uje na to da su financira-
nje deficita dr`ave na doma}em tr`i{tu preuzele prije svega
nebankarske financijske institucije, posebice mirovinski fon-
dovi, dok banke odr`avaju razinu svojih potra`ivanja prema
dr`avi te osiguravaju privremeno financiranje. Na to upu-
}uje i promjena u strukturi potra`ivanja banaka od dr`ave,
pri ~emu je razina upisanih dr`avnih obveznica smanjena za
1,4 mlrd. kuna, dok su krediti banaka dr`avi pove}ani za 1,9
mlrd. kuna. Istodobno su depoziti dr`ave kod banaka lagano
porasli, uz manje oscilacije koje su posljedica smjenjivanja
kratkotrajnih razdoblja priljeva sredstava iz doma}ih i ino-
zemnih izvora s razdobljima tro{enja tih sredstava. Posljed-
nji raspolo`ivi podaci pokazuju da su, nakon stagnacije u

drugom tromjese~ju 2004., plasmani banaka dr`avi porasli u
srpnju i kolovozu. Tada je zabilje`eno poja~ano kreditiranje
dr`ave od strane banaka (pove}anje za 1,6 mlrd. kuna). Isto-
dobno je dospije}e instrumenata tr`i{ta novca (531 mil. ku-
na) te obveznica za blokiranu deviznu {tednju gra|ana (481
mil. kuna) smanjilo u~inak porasta kredita na ukupne plas-
mane banaka sredi{njoj dr`avi.

U prvih osam mjeseci 2004. godine blago su smanjeni ne-
to plasmani sredi{njoj dr`avi, tj. razlika izme|u plasmana
banaka dr`avi i depozita dr`ave kod poslovnih banaka. Oni
su u drugom tromjese~ju zabilje`ili smanjenje od 1,2 mlrd.
kuna, no u prva su dva mjeseca tre}eg tromjese~ja pove}ani
za 382 mil. kuna. Na kraju kolovoza, neto plasmani banaka
sredi{njoj dr`avi iznosili su 14,2 mlrd. kuna, {to je 10,4%
manje nego na kraju kolovoza pro{le godine.

Tr`i{te novca
Po~etkom drugog tromjese~ja 2004. godine kunska lik-

vidnost bankovnog sustava osjetno je pobolj{ana ~etirima
deviznim intervencijama Hrvatske narodne banke na kojima
su u o`ujku otkupljivane devize od banaka. Razdoblje dobre
likvidnosti bankovnog sustava nastavilo se i u svibnju i lipnju
ove godine, ~emu je dodatno pridonio i dio priljeva od tra-
vanjskog plasmana dr`avnih euroobveznica koji je konverti-
ran u kune. Visoka likvidnost manifestirala se niskim kamat-
nim stopama na nov~anom tr`i{tu, vi{kom ponude nad pot-
ra`njom slobodnih nov~anih sredstava i rastom iznosa upi-
sanih trezorskih zapisa MF-a. Me|utim, po~etak glavne
turisti~ke sezone krajem lipnja utjecao je na porast potra`nje
za kunama, ~emu je dodatno pridonijelo i izdanje obveznice
Republike Hrvatske u kunskoj protuvrijednosti od 400 mil.
EUR. Velika potra`nja za kunama rezultirala je naglim po-
rastom kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu, pove}anim
prometom prekono}nih kredita i slabim interesom ulaga~a
za trezorske zapise MF-a.

Potaknuta visokom kunskom likvidno{}u bankovnog
sustava, Hrvatska narodna banka je u travnju 2004. odr`ala
dvije aukcije svojih kunskih blagajni~kih zapisa. Na tim auk-
cijama HNB nije prihva}ao kamatne stope ve}e od 2,5%, pa
interes ulaga~a za blagajni~ke zapise zbog toga nije bio velik.
S druge strane, visoka kunska likvidnost bankovnog sustava
odrazila se u veoma velikom interesu za trezorske zapise, pa
su se na aukcijama Ministarstva financija u drugom tromje-
se~ju 2004. kamatne stope na te zapise smanjivale. U srpnju
i kolovozu je zbog pove}ane potra`nje za kunama smanjen
upis trezorskih zapisa MF-a, iako su kamatne stope na te za-
pise u tom razdoblju osjetno porasle.

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka u drugom su
tromjese~ju 2004. uglavnom opadale. Kretanja aktivnih ka-
matnih stopa na nov~anom tr`i{tu u drugom i po~etkom
tre}eg tromjese~ja 2004., djelomice su se prenijela i na pa-
sivne kamatne stope poslovnih banaka. Kamatne su se stope
na kunske depozite najprije snizile, a zatim su se u srpnju
naglo povisile, dok su kamatne stope na devizne depozite
blago rasle tijekom cijelog razdoblja. Kao posljedica toga i
istodobnog smanjenja aktivnih kamatnih stopa, u drugom je
tromjese~ju 2004., u usporedbi s krajem prvog tromjese~ja,
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ne{to smanjena razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa.

Kamatne stope na tr`i{tu novca

Prema podacima Tr`i{ta novca Zagreb po~etkom drugog
tromjese~ja 2004. godine smanjena je prijavljena potra`nja
za kreditima u odnosu na visoku razinu na kojoj je bila u
o`ujku 2004., a kamatne su stope na nov~anom tr`i{tu
po~ele padati. Relativno niske kamatne stope na nov~anom
tr`i{tu obilje`je su gotovo cijeloga drugog tromjese~ja 2004.
Do preokreta je do{lo krajem lipnja kada je s po~etkom tu-
risti~ke sezone do{lo do pove}ane potra`nje za gotovim nov-
cem. Jo{ dodatno pove}ana u srpnju, zbog izdanja nove
dr`avne obveznice, visoka prijavljena potra`nja za kunama
potaknula je rast kamatnih stopa u srpnju i kolovozu 2004.

Vagana kamatna stopa ostvarena na Tr`i{tu novca Zag-
reb u travnju je iznosila 3,96%, a do lipnja se spustila na
2,71%. Odmah potom slijedio je nagli porast kamatnih stopa
na kraju lipnja, koji se prenio i u sljede}a dva mjeseca, pa su
vagane kamatne stope na Tr`i{tu novca Zagreb u srpnju i
kolovozu iznosile 5,69% i 7,63%.

Vagana kamatna stopa na prekono}ne kredite uz posre-
dovanje Tr`i{ta novca Zagreb u travnju 2004. iznosila je
3,24%, do lipnja se smanjila na 1,76%, a zatim je u srpnju
sko~ila na 5,60% i u kolovozu na 7,69%. Sli~nom dinami-
kom kretala se i vagana kamatna stopa na ostale kredite: u
travnju je iznosila 5,46%, u lipnju 4,64%, u srpnju je porasla
na 6,10% i u kolovozu na 6,99%.

Ukupni promet ostvaren na Tr`i{tu novca Zagreb u dru-
gom je tromjese~ju 2004. iznosio 6,8 mlrd. kuna, dok je u
srpnju i kolovozu dosegnuo ~ak 9,5 mlrd. kuna. Prosje~ni
dnevni promet prekono}nih kredita u drugom je tromjese~ju
iznosio 69,1 mil. kuna, a zatim je u srpnju sko~io na neo-
bi~no visokih 147,7 mil. kuna te u kolovozu na 244,1 mil.
kuna. Prosje~ni dnevni promet ostalih kredita u drugom
tromjese~ju 2004. iznosio je 44,6 mil. kuna, u srpnju je pao
na 30,6 mil. kuna, a potom, u kolovozu na 19,8 mil. kuna.

Prema ro~noj strukturi kredita uz posredovanje Tr`i{ta
novca Zagreb u drugom su tromjese~ju, kao i ina~e, prevla-
davali prekono}ni krediti, s udjelom od oko dvije tre}ine u
ukupnim odobrenim kreditima. Me|u ostalim kreditima vi{e
od polovine ~inili su krediti odobreni na rokove od dva tjed-
na i jednog mjeseca. Me|utim, kreditiranje s du`im rokovi-
ma dospije}a, koje je karakteristi~no za razdoblja povi{ene
likvidnosti bankarskog sektora, u srpnju i kolovozu zna~ajno
je smanjeno. Istodobno je udio prekono}nih kredita poras-
tao na 90% ukupnih kredita.

Krajem drugoga i po~etkom tre}eg tromjese~ja 2004. za-
bilje`eno je i vrlo sna`no izravno me|ubankovno preko-
no}no kreditiranje. U tom segmentu tr`i{ta u drugom je
tromjese~ju ostvaren prosje~ni dnevni promet od 290,0 mil.
kuna, u srpnju od 801,8 mil. kuna i u kolovozu od 862,8 mil.
kuna. Vagana kamatna stopa na izravne me|ubankovne pre-
kono}ne kredite tijekom drugog se tromjese~ja 2004. sma-
njivala, a u srpnju je sko~ila na 6,54% i u kolovozu na 8,92%.

Izvori: TNZ i HNB
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Kamatne stope na tr`i{tu kratkoro~nih vrijednosnih
papira

Visoka kunska likvidnost bankovnog sustava u travnju
potaknula je Hrvatsku narodnu banku na odr`avanje dvije
aukcije kunskih blagajni~kih zapisa. Prva je odr`ana 21.
travnja uz unaprijed odre|enu kamatnu stopu od 2,50%. Na
drugoj aukciji, odr`anoj dva dana kasnije, pristigle ponude
kretale su se u rasponu od 2% do 5,75%, ali je ve}ina ponuda
odbijena. Vagana kamatna stopa ostvarena na toj aukciji iz-
nosila je 2,51%. Za usporedbu, u tom je razdoblju kamatna
stopa na trezorske zapise MF-a s najkra}im rokom dospije}a
iznosila 4,9%, a kamatna stopa na jednomjese~ne kredite na
Tr`i{tu novca Zagreb 6,6%. Zbog toga interes ulaga~a za
blagajni~ke zapise HNB-a uz tako niske kamatne stope nije
bio velik, pa je na obje aukcije zajedno upisano samo 106
mil. kuna.

Na aukcijama Ministarstva financija tijekom drugog su se
tromjese~ja 2004. kamatne stope na trezorske zapise, bez
obzira na rokove dospije}a, postupno smanjivale, a istodob-
no je sna`an upis trezorskih zapisa doveo do zna~ajnog po-
rasta njihova ukupnoga upisanog stanja. Vagane mjese~ne
kamatne stope na trezorske zapise s rokovima dospije}a od
91, 182 i 364 dana smanjile su se sa 5,10%, 5,82% i 6,10% u
o`ujku na 3,97%, 5,35% i 5,65% u lipnju ove godine. Stanje
upisanih trezorskih zapisa tijekom drugog tromjese~ja
2004. pove}ano je za 1,85 mlrd. kuna u odnosu na kraj pr-
vog tromjese~ja, pri ~emu je vi{e od polovine toga pove}anja
zabilje`eno u svibnju. Krajem lipnja okolnosti su se promije-
nile: manjak kuna na tr`i{tu rezultirao je manjim upisom tre-
zorskih zapisa od planiranoga i pove}anjem njihovih kamat-
nih stopa. Tako je njihovo stanje sa 7,5 mlrd. kuna na kraju
drugog tromjese~ja do kraja kolovoza 2004. smanjeno na
6,6 mlrd. kuna. Na aukcijama u srpnju i kolovozu najvi{e su
upisivani zapisi s rokom dospije}a od 6 mjeseci (182 dana),
dok jednogodi{nji zapisi uop}e nisu upisivani. U strukturi
upisanih trezorskih zapisa i nadalje prevladavaju zapisi s naj-
du`im rokom dospije}a, koji ~ine oko dvije tre}ine ukupno
upisanih zapisa. Slijede trezorski zapisi s rokom dospije}a
od 182 dana (oko 30%), dok je udio zapisa s najkra}im ro-
kom dospije}a oko 5%.

U lipnju i kolovozu je Ministarstvo financija izdalo i tre-
zorske zapise nominirane u eurima u vrijednosti od 25,3 mil.
EUR, odnosno 53,7 mil. EUR, po kamatnim stopama od
3,2% i 3,3%. Na kraju kolovoza 2004. stanje trezorskih za-
pisa nominiranih u eurima iznosilo je 115,6 mil. EUR.

Kamatne stope poslovnih banaka

Na kraju drugog tromjese~ja 2004. godine kamatne stope
poslovnih banaka bile su uglavnom ni`e nego na kraju pro{le
godine i na kraju prvog tromjese~ja 2004. Kamatne stope na
kredite smanjene su i u segmentu financiranja stanovni{tva i
u segmentu financiranja trgova~kih dru{tava.

Nakon rasta u prva tri mjeseca 2004., kamatne stope na
kratkoro~ne kredite trgova~kim dru{tvima u drugom su se
tromjese~ju kontinuirano sni`avale, a u srpnju su se ponov-
no povisile. Vagana kamatna stopa na kratkoro~ne kunske
kredite bez valutne klauzule odobrene trgova~kim dru{tvima

u lipnju je iznosila 8,01%, a u srpnju je porasla na 8,19%.
Kamatne su stope na kratkoro~ne kredite stanovni{tvu u
drugoj polovici 2003. i u prvom tromjese~ju 2004. stagnirale
i kretale su se oko razine od 15%, no u drugom su tromje-
se~ju 2004. osjetno smanjene. Vagana kamatna stopa na
kratkoro~ne kredite bez valutne klauzule odobrene stanov-
ni{tvu na kraju drugog tromjese~ja iznosila je 14,33%, a u
srpnju se jo{ smanjila na 14,26%.

Kamatne stope na dugoro~ne kredite trgova~kim dru{tvi-
ma u drugom su se tromjese~ju 2004. kretale oko razine od
6%, kao i u prethodnih {est mjeseci, dok su kamatne stope na
dugoro~ne kredite stanovni{tvu smanjene u odnosu na prvo
tromjese~je. Vagana kamatna stopa na dugoro~ne kredite s
valutnom klauzulom odobrene trgova~kim dru{tvima u lipnju
je iznosila 6,19%, a u srpnju 5,74%. Nakon porasta u prvom
tromjese~ju 2004. godine, vagana se kamatna stopa na dugo-
ro~ne kredite s valutnom klauzulom odobrene stanovni{tvu u
drugom tromjese~ju spustila na 7,65%, {to je njezina najni`a
do sada zabilje`ena razina. Na takvo smanjenje ove kamatne
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stope najvi{e je utjecalo smanjenje kamatne stope na stambe-
ne kredite, koja je ni`a od kamatnih stopa na ostale dugo-
ro~ne kredite stanovni{tvu. U srpnju je vagana kamatna stopa
na dugoro~ne kredite porasla na 8,07%, {to je uglavnom pos-
ljedica zna~ajnog pove}anja udjela odobrenih kredita za kup-
nju automobila, ~ija je kamatna stopa vi{a od vaganih kamat-
nih stopa na ostale dugoro~ne kredite stanovni{tvu.

Pasivne kamatne stope poslovnih banaka na oro~ene kun-
ske izvore sredstava u drugom su se tromjese~ju, nakon sko-
ka krajem prvog tromjese~ja, postupno smanjivale. Nakon
{to je u o`ujku 2004. vagana kamatna stopa na oro~ene kun-
ske depozite porasla na 5,36%, do lipnja je smanjena na
3,34%, a u srpnju je, pod utjecajem rasta kamatnih stopa na
nov~anom tr`i{tu, ponovno porasla, i to na 4,93%. Kao {to je
uobi~ajeno, srpanjski porast ove kamatne stope mo`e se u
cijelosti pripisati porastu kamatnih stopa na oro~ene depozi-
te trgova~kih dru{tava, koje su posebno osjetljive na kretanje
kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu. Vagana kamatna stopa
na kunske {tedne depozite po vi|enju bez valutne klauzule
pala je sa 0,53% u o`ujku na 0,50% u lipnju te na 0,48% u sr-
pnju. [to se ti~e deviznih depozita, vagana kamatna stopa na
oro~ene devizne depozite blago je rasla tijekom cijeloga drugog
tromjese~ja ove godine, te je na kraju lipnja iznosila 2,75%, a
na kraju srpnja 2,80%. S druge strane, vagana kamatna stopa
na devizne depozite po vi|enju u drugom je tromjese~ju 2004.
bila relativno stabilna i kretala se oko 0,30%.

Kako su se u usporedbi s krajem 2003. godine kamatne
stope na kredite uglavnom snizile, razlika izme|u aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa poslovnih banaka blago je smanje-
na. Razlika izme|u kamatnih stopa na ukupne kredite i na
ukupne depozite u lipnju 2004. iznosila je 7,61 postotni bod,
a razlika izme|u kamatnih stopa na kunske kredite s valut-
nom klauzulom i kamatnih stopa na devizne depozite iznosi-
la je 4,68 postotnih bodova.

Analiza kretanja kamatnih stopa poslovnih banaka u
odabranim tranzicijskim zemljama i EMU pokazuje da su u
ve}ini promatranih zemalja nominalne kamatne stope na
kredite porasle, dok su nominalne kamatne stope na depozi-
te smanjene. Me|utim, istodobni porast stope inflacije mje-

%
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Izvori: Bilteni sredi{njih banaka i HNB
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Izvori: Bilteni sredi{njih banaka i HNB
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rene indeksom potro{a~kih cijena rezultirao je smanjenjem
realnih kamatnih stopa i na kredite i na depozite, pri ~emu su
u nekoliko zemalja realne kamatne stope na depozite postale
negativne.

U eurozoni su na kraju drugog tromjese~ja 2004. i nomi-
nalne kamatne stope na kredite i na depozite bile manje nego
na kraju prvog tromjese~ja, a porast stope inflacije rezultirao
je dodatnim smanjenjem realnih kamatnih stopa. U posljed-
njih su 18 mjeseci realne kamatne stope na depozite u euro-
zoni bile pozitivne samo u prvom tromjese~ju 2004., a na
kraju drugog tromjese~ja ponovno su bile negativne. Realne
kamatne stope na depozite u Slova~koj negativne su ve}
du`e vrijeme, dok su kod tih kamatnih stopa u ^e{koj, Polj-
skoj i Sloveniji negativne vrijednosti zabilje`ene tek u 2004.
godini. Porast stope inflacije u drugom tromjese~ju 2004.
zabilje`en je i u Hrvatskoj, no ta je stopa ipak mnogo ni`a od
nominalnih kamatnih stopa na depozite.

Tr`i{te kapitala

Nastavak oporavka globalnoga gospodarstva na svjetskim
tr`i{tima kapitala u drugom tromjese~ju 2004. godine po-
taknuo je o~ekivanja da }e porasti kamatne stope ameri~ke
sredi{nje banke. Zbog takvih o~ekivanja povisili su se prinosi
na ameri~ke obveznice na najvi{e razine u protekle dvije go-
dine. Istodobno su pod utjecajem rasta ameri~kih prinosa,
ali i pozitivnih ekonomskih pokazatelja, u ne{to manjoj mjeri
rasli i prinosi na europske obveznice. Krajem drugog tromje-
se~ja za ameri~ko su gospodarstvo objavljeni ekonomski po-
kazatelji koji su bili slabiji nego {to se predvi|alo. Zbog tih
pokazatelja i porasta cijena nafte tr`i{te je korigiralo o~eki-
vanje zna~ajnog podizanja kamatnih stopa Feda i ponovno
su pali prinosi na ameri~ke obveznice. Fed je 30. lipnja povi-
sio svoju kamatnu stopu (Fed funds target rate) za 25 baznih
bodova, na 1,25%. Me|utim, kontradiktorni ekonomski po-
kazatelji prevladali su utjecaj ve}e kamatne stope, pa su pri-
nosi ponovno po~eli rasti tek krajem srpnja uo~i ponovnog
podizanja kamatne stope, koju je Fed povisio 10. kolovoza sa
1,25% na 1,50%.

Svjetski burzovni indeksi u drugom su tromjese~ju poras-
li pod utjecajem povoljnih pokazatelja rasta svjetskoga gos-
podarstva. No, porast cijena nafte i o~ekivanja kako }e Fed
povisiti kamatne stope uzrok su pada vrijednosti burzovnih
indeksa u svibnju i lipnju. U srpnju su se njihove vrijednosti
ponovno oporavile.

Doma}e tr`i{te kapitala u drugom tromjese~ju i po~et-
kom tre}eg tromjese~ja 2004. godine obilje`ila su nova izda-
nja obveznica: jedne dr`avne obveznice, jedne obveznice je-
dinica lokalne samouprave i triju korporativnih obveznica.
Unato~ novim izdanjima promet obveznicama bio je ne{to
ni`i nego u prvom tromjese~ju, dok je u trgovanju dionicama
ostvaren visok promet. Prinosi na hrvatske euroobveznice u
drugom tromjese~ju i po~etkom tre}eg tromjese~ja 2004.
kontinuirano su se smanjivali, a pod utjecajem pozitivnih vi-
jesti o procesu pridru`ivanja Europskoj uniji razlika prinosa
u odnosu na referentne njema~ke obveznice znatno se sma-
njila.

Tr`i{te vlasni~kih vrijednosnih papira

Tr`i{na kapitalizacija dionica na Zagreba~koj burzi na
kraju drugog tromjese~ja 2004. iznosila je 39.895,4 mil. ku-
na (odnosno 20,66% BDP-a u 2003. godini), {to je za
2.764,9 mil. kuna vi{e nego {to je iznosila na kraju prethod-
ne godine.

Cijene dionica u drugom tromjese~ju 2004. blago su se
smanjile, a porasle su u srpnju i kolovozu. Slijedom toga, vri-
jednost indeksa CROBEX na kraju lipnja 2004. iznosila je
1146,5 bodova, za 1,2% manje nego na kraju prvog tromje-
se~ja 2004., {to je najve}im dijelom posljedica smanjenja ci-
jene dionice Plive. Do kraja kolovoza CROBEX je porastao
do 1226,7 bodova, potaknut porastom cijena dionice Pod-
ravke, Kon~ar Elektroindustrije i Croatia osiguranja.

U drugom tromjese~ju 2004. u trgovanju dionicama na
Zagreba~koj burzi ostvaren je promet od 492,9 mil. kuna,
{to je pribli`no za 100 mil. kuna vi{e nego u prvom tromje-
se~ju. Preko polovice ukupnog prometa dionicama ostvare-
no je u segmentu Slu`benog tr`i{ta (prve kotacije Zagre-
ba~ke burze), u kojoj kotiraju dionice Plive, Podravke i
Croatia osiguranja, i to zahvaljuju}i intenzivnom trgovanju
dionicom Plive. Od ostalih dionica visok promet zabilje`ila je
dionica Adris grupe (biv{eg TDR-a), na koju se odnosilo
24% ukupnog prometa u drugom tromjese~ju 2004. Poziti-
van trend trgovanja dionicama nastavio se i u srpnju i kolo-
vozu, a ukupan promet u ta dva mjeseca iznosio je 339,6 mil.
kuna.

Na Vara`dinskoj burzi tr`i{na kapitalizacija aktivnih dio-
nica na kraju lipnja 2004. iznosila je 25.447,3 mil. kuna, {to
je za 4 mil. kuna vi{e nego na kraju 2003. godine. U drugom
tromjese~ju u trgovanju dionicama na Vara`dinskoj burzi
ostvaren je ukupan promet od 192,5 mil. kuna. Oko polovice
prometa odnosilo se na kotaciju slobodnog tr`i{ta, dok se
druga polovica odnosila na promet dionicama javnih dio-
ni~kih dru{tava. U ostalim segmentima trgovanja dionicama
na Vara`dinskoj burzi (prva i druga kotacija) promet je bio
gotovo zanemariv, dok je u kotaciji prava, u kojoj se trguje
pravima nekada{njeg Ministarstva javnih radova, obnove i
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graditeljstva i pravima Ministarstva financija, promet u dru-
gom tromjese~ju 2004. iznosio 22,1 mil. kuna. Kao {to je i
uobi~ajeno, najvi{e se trgovalo dionicama dru{tava Ericsson
Nikola Tesla i Dom holding, kojima je ostvareno vi{e od jed-
ne tre}ine ukupnog prometa. U srpnju je promet dionicama
na Vara`dinskoj burzi sko~io na 155,7 mil. kuna, velikim di-
jelom zahvaljuju}i samo jednoj transakciji – otkupu
20%-tnog paketa dionica Elke d.d. od strane holdinga Profi-
cio. Iznimno visok promet dionicama u kolovozu tako|er je
rezultat jedne transakcije, u ovom slu~aju prodaje paketa
dionica Hotela Split koje su bile u vlasni{tvu Croatia banke.

Vrijednost indeksa Vara`dinske burze, VIN-a, kre}e se
uzlazno jo{ od sredine 2003. godine, a u drugom tromje-
se~ju i prva dva mjeseca tre}eg tromjese~ja 2004. njegov je
rast dodatno nagla{en. U odnosu na kraj prvog tromjese~ja
vrijednost indeksa VIN porasla je za 16,2%, sa 661,8 na
768,9 bodova koliko je iznosila 30. lipnja 2004. Na kraju ko-
lovoza 2004. indeks VIN vrijedio je 961,96 bodova. Porast
vrijednosti tog indeksa prete`no je rezultat sna`nog porasta
cijene dionica dru{tava Ericsson Nikola Tesla (koja ima naj-
ve}i ponder pri njegovu izra~unavanju) i Dom holding.

Burzovni indeksi na tr`i{tima tranzicijskih zemalja u dru-
gom tromjese~ju 2004. uglavnom su usporili intenzitet rasta
koji je obilje`io prethodnih {est mjeseci, a neki su i malo iz-
gubili na vrijednosti. Vrijednost kombiniranog indeksa sred-
njoeuropskih burza, CESI-ja, uzastopno je rasla jo{ od po-

~etka 2003. godine, a u drugom tromjese~ju 2004. blago se
smanjila. U izra~un CESI-ja ulaze cijene dionica odabranih
prvorazrednih kompanija koje su uvr{tene na Budimpe{tan-
sku, Bratislavsku, Ljubljansku, Pra{ku i Var{avsku burzu, a
najve}e pondere imaju dionice s Var{avske i Pra{ke burze.
Na kraju lipnja 2004. njegova je vrijednost iznosila 1600 bo-
dova, za 4% manje nego na kraju o`ujka 2004. godine, {to je
posljedica smanjenja cijena dionica na Pra{koj i Var{avskoj
burzi. Indeksi Budimpe{tanske, Bratislavske i Ljubljanske
burze, nakon relativno sna`nog rasta u proteklom jednogo-
di{njem razdoblju, u drugom tromjese~ju 2004. imali su
ne{to manji porast vrijednosti. Suprotno tome, kretanje in-
deksa Zagreba~ke burze ne pokazuje dugoro~ni trend po-
rasta, a u drugom tromjese~ju CROBEX je izgubio 1,5% vri-
jednosti u odnosu na kraj o`ujka 2004.

U svim promatranim zemljama tr`i{na kapitalizacija i
dionica i obveznica uglavnom raste od po~etka 2003. godi-
ne. Na ve}ini promatranih burza promet u drugom tromje-
se~ju 2004. smanjio se u odnosu na prethodno tromjese~je.

Tr`i{te du`ni~kih vrijednosnih papira

Na tr`i{tu du`ni~kih vrijednosnih papira 2004. godinu
obilje`ila su nova izdanja obveznica. Nakon izdanja jedne
dr`avne, jedne korporativne obveznice (Podravka) i obvez-
nice HBOR-a u prvom tromjese~ju, u drugom tromjese~ju i

Slika 61.

Promet – lijevo VIN – desno

Izvor: Vara`dinska burza
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Slika 62.

Izvori: web stranice nacionalnih burza

KRETANJE INDEKSA ODABRANIH BURZA
na kraju razdoblja, prosinac 2000. = 100
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Lipanj 2004. Bratislava Budimpe{ta Ljubljana Prag Var{ava Zagreb

Prosje~ni dnevni promet, dionice (u mil. USD) 2,7 32,8 3,4 42,6 79,7 0,9

Prosje~ni dnevni promet, obveznice (u mil. USD) 71,3 3,0 1,9 120,6 7,3 7,1

Prometa/BDPc, godi{nja razina (%) 2,2 10,9 3,2 13,2 9,5 0,7

Prometb/BDPc, godi{nja razina (%) 57,9 1,0 1,7 37,3 0,9 5,6

Brzina prometad 21,3 42,9 11,2 37,7 46,7 3,2

Tr`i{na kapitalizacijaa (u mil. USD), na kraju mjeseca 3.325 21.107 7.741 29.799 43.021 6.586

Tr`i{na kapitalizacijab (u mil. USD), na kraju mjeseca 10.176 28.749 4.993 21.474 .... 2.945

Tr`i{na kapitalizacijaa/BDPc, na kraju mjeseca (%) 10,2 25,3 28,3 34,9 20,4 22,9

Tr`i{na kapitalizacijab/BDPc, na kraju mjeseca (%) 31,3 34,5 18,2 25,1 .... 10,2

Kretanje indeksa dionica od po~etka godine (%) 10,2 23,0 13,1 20,4 15,0 –2,2

Kretanje indeksa dionica od po~etka mjeseca (%) 2,1 2,2 0,7 1,9 1,4 0,9

a Dionice; b Obveznice; c 2002.; d Anualizirani mjese~ni promet dionicama � 100/tr`i{na kapitalizacija dionica.

Izvori: Izvje{}a sa BSSE, BSE, PSE, LJSE, WSE, Zagreba~ke burze i FIBV Statistics (www.fibv.org)

Tablica 4. Usporedba pokazatelja tr`i{ta kapitala
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po~etkom tre}eg tromjese~ja 2004. uslijedilo je pet novih iz-
danja obveznica.

Republika Hrvatska izdala je u srpnju trogodi{nju obvez-
nicu u iznosu od 400 mil. EUR, ~ija je kuponska kamatna
stopa 3,875%, a cijena pri izdavanju iznosila je 99,7. Gotovo
istodobno u srpnju dospjela je obveznica Hrvatskog zavoda
za zdravstveno osiguranje, u iznosu 222 mil. EUR, pa je za
njezinu isplatu upotrijebljen dio prihoda od nove dr`avne
obveznice. Osim na Zagreba~ku ta je obveznica u isto vrije-
me uvr{tena i na Vara`dinsku burzu.

U travnju je na Zagreba~ku burzu uvr{teno prvo izdanje
obveznica jedinica lokalne samouprave. Rije~ je o obveznica-
ma Grada Koprivnice, koje su izdane na rok od 7 godina uz
kuponsku kamatnu stopu od 6,5%. Obveznice su nominira-
ne u kunama, a vrijednost je izdanja 60 mil. kuna. Na kraju
kolovoza na doma}im burzama kotiralo je devet dr`avnih
obveznica izdanih na doma}em tr`i{tu.

Broj korporativnih obveznica u drugom tromjese~ju i pr-
va dva mjeseca tre}eg tromjese~ja porastao je na osam. Ob-
veznice Agrokora, koje su 2002. izdane na Luksembur{koj
burzi, u travnju 2004. nadopunjene su novom tran{om u iz-
nosu od 100 mil. EUR, pa zajedno s prethodnom tran{om
~ine integralno izdanje od 230 mil. EUR i kao takve paralel-
no su uvr{tene i na Zagreba~ku burzu. Kuponska kamatna
stopa na ove obveznice iznosi 11%, a cijena pri izdavanju iz-
nosila je 102,33. Agrokorove obveznice dospijevaju 2007.
godine. Nadalje, u svibnju su na Zagreba~ku burzu uvr{tene
obveznice Plive s dospije}em 2007. godine, do sada najve}e
izdanje korporativnih obveznica koje je izdano samo na do-
ma}em tr`i{tu. Vrijednost je izdanja 75 mil. EUR, kupon ob-
veznice nosi kamatu od 5,75%, a prinos pri izdavanju izno-
sio je 5,93%. Trogodi{nja obveznica Atlantic grupe na Zag-
reba~ku burzu uvr{tena je u srpnju i prva je obveznica nekog
trgova~kog dru{tva koje nije dioni~ko dru{tvo. Vrijednost iz-
danja je 15 mil. EUR, a kuponska kamatna stopa iznosi
5,75%.

U kolovozu je dospjela obveznica Plave lagune, koja je iz-
dana 2002. godine, a vrijednost izdanja bila je 12 mil. EUR.

Tr`i{na kapitalizacija obveznica na Zagreba~koj burzi na

kraju lipnja 2004. iznosila je 17,8 mlrd. kuna (2,42 mlrd.
EUR ili 9,24% BDP-a u 2003. godini), odnosno 3,8 mlrd.
kuna vi{e nego na kraju 2003. Tr`i{na kapitalizacija dr`av-
nih obveznica na kraju lipnja 2004. iznosila je 13,0 mlrd. ku-
na (1,8 mlrd. EUR ili 6,3% BDP-a iz 2003. godine), a kor-
porativnih obveznica 4,9 mlrd. kuna (660,6 mil. EUR od-
nosno 2,4% BDP-a). Na kraju kolovoza tr`i{na kapitalizaci-
ja svih obveznica na Zagreba~koj burzi iznosila je 20,2 mlrd.
kuna ili 9,8% BDP-a iz 2003. godine.

Trgovanje obveznicama na Zagreba~koj burzi u drugom
tromjese~ju 2004. bilo je manje intenzivno nego u prvom
tromjese~ju, no u srpnju i kolovozu ponovno je poraslo.
Ukupan promet obveznicama na Zagreba~koj burzi u dru-
gom tromjese~ju 2004. iznosio je 2,9 mlrd. kuna (za uspo-
redbu, u prvom je tromjese~ju iznosio 4,5 mlrd. kuna), a u
srpnju i kolovozu 3,9 mlrd. kuna. Najvi{e se trgovalo obvez-
nicama Republike Hrvatske s dospije}em 2014. i 2012. go-
dine, a u srpnju i kolovozu i novom trogodi{njom dr`avnom
obveznicom.

Simbol Izdavatelj
Datum

izdavanja
Dospije}e Valuta

Nominalna
vrijednost

izdanja

Nominalna
kamatna stopa

Posljednja
cijenaa

Teku}i prinos
31.8.2004.

DAB-O-05CA Dr�avna agencija za osiguranje štednih uloga 19.12.2000. 19.12.2005. EUR 225.000.000 8,375% 106,80 7,842%

HZZO-O-047A Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje 19.7.2000. 19.7.2004. EUR 222.000.000 8,500% 100,50 8,458%

RHMF-O-049A Republika Hrvatska 20.9.2001. 20.9.2004. EUR 200.000.000 6,500% 100,50 6,468%

RHMF-O-08CA Republika Hrvatska 14.12.2001. 14.12.2008. EUR 200.000.000 6,875% 111,50 6,166%

RHMF-O-125A Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012. EUR 500.000.000 6,875% 113,00 6,084%

RHMF-O-085A Republika Hrvatska 28.5.2003. 28.5.2008. HRK 1.000.000.000 6,125% 99,35 6,165%

RHMF-O-142A Republika Hrvatska 10.2.2004. 10.2.2014. EUR 350.000.000 5,500% 104,95 5,241%

RHMF-O-077A Republika Hrvatska 7.7.2004. 7.7.2007. EUR 400.000.000 3,875% 100,50 3,856%

GDKC-O-116A Grad Koprivnica 29.6.2004. 29.6.2011. HRK 60.000.000 6,500% – –

GDZD-O-119A Grad Zadar 1.9.2004. 1.9.2011. EUR 18.500.000 5,500% – –

HBOR-O-112A Hrvatska banka za obnovu i razvoj 11.2.2004. 11.2.2011. EUR 300.000.000 4,875% – –

BLSC-O-051A Beliš}e d.d. 17.1.2002. 17.1.2005. EUR 17.000.000 7,375% 102,50 7,195%

PLAG-O-048A Plava laguna d.d. 25.2.2002. 25.8.2004. EUR 12.000.000 6,750% –

HYBA-O-086A Hypo-Alpe-Adria Bank 6.6.2003. 6.6.2008. HRK 150.000.000 6,500% 98,55 6,596%

BNAI-O-22CA Bina Istra d.d. 15.12.2002. 15.12.2022. EUR 210.000.000 8,000% – –

PODR-O-072A Podravka d.d. 20.2.2004. 20.2.2007. EUR 27.000.000 5,000% 98,00 5,102%

AGRK-O-074A Agrokor d.d. 3.4.2002. 3.4.2007. EUR 230.000.000 11,000% 103,80 10,597%

PLVA-O-115A Pliva d.d. 12.5.2004. 12.5.2011. EUR 75.000.000 5,750% 99,40 5,785%

ATGR-O-077A Atlantic Grupa d.o.o. 15.7.2004. 15.7.2007. EUR 15.000.000 5,750% 99,80 5,762%

a U redovnom prometu. Izvor: Zagreba~ka burza, mjese~no izvje{}e za kolovoz 2004.

Tablica 5. Izdanja obveznica na doma}em tr`i{tu

Slika 63.

Promet obveznicama – lijevo CROBIS – desno
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Cijene ve}ine dr`avnih obveznica izdanih na doma}em
tr`i{tu tijekom drugog tromjese~ja 2004., a osobito u srpnju
i kolovozu, porasle su, a njihovi su prinosi smanjeni. U skla-
du s time vrijednost obvezni~kog indeksa Zagreba~ke burze,
CROBIS-a, pove}ala se u razdoblju od o`ujka do kolovoza
2004. za 2%, te je na kraju kolovoza iznosila 101,98 bodova.

Republika Hrvatska je 15. travnja 2004. izdala nove eu-
roobveznice u iznosu od 500 mil. EUR, s dospije}em 2014.
Kuponska kamatna stopa na ove obveznice iznosi 5%, a uz
cijenu pri izdavanju od 99,15 prinos pri izdavanju bio je
5,11%.

U srpnju su dospjele euromarkine obveznice izdane
1997. godine, u ukupnoj vrijednosti od 300 mil. DEM, od-
nosno 153,4 mil. EUR.

Tako je na inozemnim tr`i{tima u kolovozu 2004. kotira-
lo ukupno 13 izdanja hrvatskih obveznica: dva izdanja nomi-
nirana su u ameri~kim dolarima (rije~ je o dr`avnim obvez-
nicama koje su zamijenile dug gospodarskih subjekata u RH
prema Londonskom klubu), {est ih je nominirano u eurima i
pet u japanskim jenima.

Ukupna nominalna vrijednost svih 13 izdanja hrvatskih
euroobveznica na kraju kolovoza 2004. iznosila je 37,5
mlrd. kuna, odnosno 5,1 mlrd. EUR.

U prosincu ove godine dospijeva izdanje samurajskih ob-
veznica iz 1999. godine u vrijednosti 25 mlrd. JPY (oko 191
mil. EUR).

Na kretanje razlike prinosa izme|u hrvatskih euroobvez-
nica i referentnih njema~kih obveznica u drugom tromje-
se~ju utjecale su pozitivne vijesti o dobivanju statusa kandi-
data za pridru`ivanje Europskoj uniji. Istodobno Standard
& Poor’s (S&P), jedna od najve}ih svjetskih ku}a za procje-
nu kreditnog rejtinga, revidirala je rejting Hrvatske i izglede
sa stabilnih promijenila u pozitivne. Rejting Hrvatske i dalje
ostaje BBB– za dugoro~ni dug u stranoj i BBB+ za dugo-
ro~ni dug u doma}oj valuti, ali pozitivni izgledi zna~e kako
se u budu}nosti mo`e o~ekivati povi{enje kreditnog rejtinga.
Razlika prinosa izme|u hrvatskih euroobveznica i refe-
rentnih njema~kih obveznica, koja je u posljednjih godinu
dana oscilirala oko 100 baznih bodova, po~ela se smanjivati
u lipnju. Na kraju kolovoza kretala se izme|u 40 i 80 baznih
bodova za razli~ite rokove dospije}a.

Time se razlika prinosa hrvatskih euroobveznica pribli`ila
razlici prinosa zemalja koje su 1. svibnja 2004. pristupile Eu-
ropskoj uniji. Razlika prinosa euroobveznica zemalja kandi-
data za Europsku uniju, Rumunjske i Bugarske, i dalje je
ve}a od razlike prinosa hrvatskih euroobveznica.

Obveznica
Datum

izdavanja
Valuta Iznos Nominalna kamatna stopa

Prinos pri
izdavanju

Razlika
prinosa pri
izdavanju

Razlika
prinosaa

31.3.2004.

Razlika
prinosaa

30.6.2004.

Razlika
prinosaa

31.8.2004.

Londonski klub, serija A, 2006. 31.7.1996. USD 857.796.000 6-mjese~ni LIBOR + 81,25 b.b. 130 123 119

Londonski klub, serija B, 2010. 31.7.1996. USD 604.426.000 6-mjese~ni LIBOR + 81,25 b.b. 109 104 105

Euromarkine obveznice, 2004. 16.7.1997. DEM 300.000.000 6,125% 6,20% 95 14 27 –

Euroobveznice, 2006. 10.3.1999. EUR 300.000.000 7,375% 7,45% 375 67 35 40

Euroobveznice, 2005. 28.3.2000. EUR 500.000.000 7,000% 7,06% 210 59 21 21

Euroobveznice, 2011. 14.3.2001. EUR 750.000.000 6,750% 6,90% 215 117 80 73

Euroobveznice, 2009. 11.2.2002. EUR 500.000.000 6,250% 6,45% 158 111 62 62

Euroobveznice, 2010. 14.2.2003. EUR 500.000.000 4,625% 4,65% 102 110 64 66

Euroobveznice, 2014. 15.4.2004. EUR 500.000.000 5,000% 5,11% 101 .... 80 74

Samurajske obveznice, 2004. 14.12.1999. JPY 25.000.000.000 4,000% 4,00% 284 42 30 24

Samurajske obveznice, 2007. 11.7.2000. JPY 40.000.000.000 3,000% 3,00% 135 75 74 67

Samurajske obveznice, 2006. 23.2.2001. JPY 25.000.000.000 2,500% 2,50% 152 64 52 49

Samurajske obveznice, 2008. 26.6.2002. JPY 25.000.000.000 2,150% 2,15% 144 87 76 70

Samurajske obveznice, 2009. 26.6.2003. JPY 25.000.000.000 1,230% 1,23% 99 .... .... ....

a Prema usporedivoj obveznici. Izvor: Bloomberg

Tablica 6. Izdanja me|unarodnih obveznica Republike Hrvatske

Slika 64.

Izvor: Bloomberg

b
a
zn

i
b

o
d

o
vi

2006. 2011.2009.

RAZLIKA PRINOSA IZMEÐU HRVATSKIH
EUROOBVEZNICA S DOSPIJE]EM 2006., 2009., 2011. I 2014.

I REFERENTNIH NJEMA^KIH OBVEZNICA

1
/1

/0
1

.

1
/9

/0
4

.

0

50

100

150

200

250

300

1
/5

/0
1

.

1
/9

/0
1

.

1
/1

/0
2

.

1
/5

/0
2

.

1
/9

/0
2

.

1
/1

/0
3

.

1
/5

/0
3

.

1
/9

/0
3

.

1
/1

/0
4

.

1
/5

/0
4

.

2014.

Izvor: Bloomberg

Slika 65.
USPOREDBA RAZLIKE PRINOSA HRVATSKE
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Travanj Svibanj Lipanj Srpanj

2003. 2004. 2003. 2004. 2003. 2004. 2003. 2004.

Dolasci 30,7 0,9 0,4 17,2 13,9 –7,3 1,4 13,0

No}enja 33,4 –0,3 –14,2 14,3 18,6 –8,7 –2,5 3,6

Izvor: DZS

Tablica 7. Godi{nje stope promjena broja dolazaka i no}enja stranih putnika, u
postocima

Me|unarodne transakcije

Prema preliminarnim podacima o platnoj bilanci deficit
na teku}em ra~unu u drugome je tromjese~ju 2004. doseg-
nuo 1.269 mil. USD, {to odgovara godi{njem smanjenju od
192 mil. USD ili 13,2%. Na pozitivnu godi{nju usporedbu
deficita na teku}em ra~unu najvi{e su utjecali manji neto od-
ljevi po faktorskim dohocima. U istom se razdoblju blago
pogor{ala neravnote`a u razmjeni robom i uslugama.

Inozemni je dug tijekom drugoga tromjese~ja nastavio
rasti, pa je krajem srpnja 2004. udio ukupnoga inozemnoga
duga u ocijenjenome BDP-u dosegnuo 77,3%, {to odgovara
pove}anju od 2,7 postotnih bodova u usporedbi s pokazate-
ljem za kraj 2003. godine. Usprkos pogor{anju ukupne vanj-
ske neravnote`e s inozemstvom Hrvatska u drugome tro-
mjese~ju 2004. i dalje bilje`i natprosje~no dobre pokazatelje
o likvidnosti u me|unarodnim pla}anjima, pri ~emu se na
nastavak povoljnih kretanja indeksa pritiska na devizno
tr`i{te odrazio daljnji porast me|unarodnih pri~uva HNB-a.

Ra~un teku}ih transakcija

Godi{nji rast deficita na ra~unu robe, izra`enog u ame-
ri~kim dolarima, u drugome tromjese~ju 2004. iznosio je
204 mil. USD ili 9,6%. Dio godi{njega porasta rezultat je va-
lutne strukture robne razmjene i ~injenice da je prosje~an
te~aj ameri~koga dolara u odnosu na euro u razdoblju od
travnja do lipnja 2004. godine deprecirao za 6,2% u uspo-
redbi s istim razdobljem lani. Na takav zaklju~ak navodi i po-
datak da je vanjskotrgovinski deficit, izra`en u eurima, zabi-
lje`io u drugome tromjese~ju 2004. godi{nju stopu rasta
(pogor{anja) od 2,6%.

Ra{~lanjivanje vanjskotrgovinskoga salda na kretanja u
robnome izvozu i uvozu pokazuje da je robni izvoz u drugo-
me tromjese~ju 2004. bio daleko dinami~niji u usporedbi s
robnim uvozom, {to je pridonijelo relativnome usporavanju
godi{nje stope rasta deficita u robnoj razmjeni. Naime, go-
di{nja stopa rasta robnoga izvoza u razdoblju od travnja do
lipnja 2004., izra`eno u ameri~kim dolarima po stalnome
te~aju iz 2002., iznosi 20,7% (prema platnobilan~nim poda-
cima, izra`enima u eurima, godi{nja stopa rasta iznosila je
18,8%), {to je gotovo dvostruko vi{e od godi{nje stope rasta
hrvatskoga robnog uvoza (11,8% izra`eno u ameri~kim do-
larima po stalnome te~aju, odnosno 9,4% izra`eno u euri-
ma). Valja ipak istaknuti da je natprosje~no velika godi{nja
stopa rasta robnoga izvoza dijelom rezultat “{umova” ~ije je
izvori{te u metodolo{kim postavkama na kojima se zasniva
pra}enje izvoza i uvoza brodova, ali i neravnomjerne raspo-
re|enosti njihovih isporuka unutar pojedine kalendarske go-
dine. Isklju~ivanje me|uvalutnih promjena i vrijednosti os-
tvarenih izvozom brodova jo{ uvijek potvr|uje da je godi{nji
rast robnoga izvoza (14,8%) bio sna`niji u usporedbi s rob-
nim uvozom (9,4%).

Ni`e stope rasta robnoga uvoza u razdoblju od travnja do
lipnja 2004. dijelom su odraz ~injenice da je potro{a~ki bum
vezan uz kupnju osobnih automobila, koji je znatno utjecao
na visoke godi{nje stope rasta ukupnoga robnoga uvoza u
2002. i 2003. godini, u prvome polugodi{tu 2004. dosegnuo

svoj vrhunac te da bi se uvoz automobila, dodatno ograni~en
novim mjerama fiskalne politike, trebao polagano smanjiva-
ti. S druge strane, zabrinjava podatak da je u prvoj polovici
2004. godine zamjetno usporen uvoz kapitalnih dobara.

Usprkos spomenutoj deprecijaciji ameri~koga dolara u
odnosu na euro, u kojem Hrvatska mahom ostvaruje svoje
prihode od usluga pru`enih nerezidentima, u drugome
tromjese~ju 2004. zabilje`eno je godi{nje pogor{anje neto
prihoda na ra~unu usluga. Na nepovoljna kretanja poglavito
utje~e negativna godi{nja stopa rasta prihoda od usluga
pru`enih u turizmu. Prihodi od putovanja/turizma u raz-
doblju od travnja do lipnja 2004. godine iznose 1.076 mil.
USD, {to je za 170 mil. USD ili 13,6% ni`e u usporedbi s is-
tim razdobljem lani. Pad prihoda od turizma rezultat je sma-
njenja ponderirane prosje~ne potro{nje po putniku i, u kudi-
kamo manjoj mjeri, posljedica kretanja fizi~kih pokazatelja u
turizmu.

Ponderirana prosje~na potro{nja po putniku, izvedena iz
ankete koju za potrebe HNB-a provodi agencija Puls, naj-
ve}e je godi{nje smanjenje imala u lipnju 2004. godine
(–13%), {to je, uz godi{nji pad broja dolazaka u spomenuto-
me mjesecu, najvi{e utjecalo na godi{nji pad prihoda od tu-
rizma u drugome tromjese~ju 2004. Smanjenje turisti~koga
prometa i prihoda od turizma u lipnju 2004. vjerojatno se
djelomice mo`e pripisati nogometnom prvenstvu u Portuga-
lu.

Pozitivna godi{nja (apsolutna) usporedba deficita teku-
}eg ra~una ostvarenoga u razdoblju od travnja do lipnja
2004. velikim je dijelom rezultat kretanja na ra~unu faktor-
skih dohodaka, pri ~emu valja naglasiti da rashodi, odnosno
obveze Hrvatske po faktorskim dohocima zna~ajno nadilaze
istovrsne primitke. Najizra`enije smanjenje u spomenutome
razdoblju odnosi se na rashode od dohodaka na osnovi vlas-
ni~kih ulaganja. Za zadr`anu dobit i dividende vezane uz
ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele u hrvatskim podu-
ze}ima zabilje`eno je godi{nje smanjenje od iznimno visokih
513 mil. USD ili 66,3%. Izra`en godi{nji pad dijelom je re-
zultat ~injenice da podaci za drugo tromjese~je 2003. godine
uklju~uju izvanredni (knjigovodstveni) rashod na osnovi za-
dr`ane dobiti od 328 mil. USD, koji je vezan uz transfer
tr`i{ne vrijednosti patenata poduze}a Pliva d.d., Zagreb, na
povezano poduze}e u inozemstvu. Spomenuti je transfer ta-
ko rezultirao sezonski neuobi~ajeno velikim neto rashodima
po faktorskim dohocima u baznome razdoblju koje se prim-
jenjuje za godi{nju usporedbu. Na podra~unu dohodaka od
vlasni~kih ulaganja u drugome tromjese~ju 2004. godine ni-
je zabilje`ena sva o~ekivana zadr`ana dobit i ispla}ene divi-
dende za proteklu kalendarsku/financijsku godinu ili, jasnije
re~eno, nisu uklju~eni ispla}eni (dividende) i neispla}eni
(zadr`ana dobit) oblici dobiti velikih hrvatskih poduze}a u
~ijoj vlasni~koj strukturi dominiraju ili zna~ajan udio imaju
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inozemni vlasnici. Takvi su oblici dobiti tijekom 2003. bili

zabilje`eni upravo u drugome tromjese~ju.

Primjerice u bankarskom sektoru velik dio dobiti inozem-

nih vlasnika na osnovi dividenda nije bio zabilje`en do kraja

lipnja 2004., ve} }e vjerojatno biti uklju~en u podatke za

tre}e tromjese~je. O~ekuje se da }e u podatke za srpanj

2004. biti uklju~ena i raspodjela dobiti: Ine, Ericssona Niko-

le Tesle, Dalmacijacementa, Siemensa i Plave lagune. Da je

ispla}eni i neispla}eni dio dobiti koji se odnosi na inozemne

vlasnike spomenutih trgova~kih dru{tava bio uklju~en u dru-

gome tromjese~ju, kao {to je to bilo u 2003. godini, to bi

zna~ajno pogor{alo kretanja i godi{nje usporedbe na ra~unu

faktorskih dohodaka, a time vjerojatno i osporilo apsolutno

godi{nje smanjenje deficita na teku}em ra~unu platne bilan-

ce u drugome tromjese~ju 2004. Takvi }e biti rezultati i ako

se naknadnim revizijama platne bilance taj dio dobiti uklju~i

u podatke za drugo tromjese~je.

Neto prihodi od teku}ih transfera u drugome su tromje-

se~ju 2004. iznosili 369 mil. USD, {to odgovara neznatnom

smanjenju u odnosu na ostvarenja iz istoga razdoblja lani.

Analiza teku}ih transfera pokazuje da godi{nji rast prihoda

na toj osnovi iznosi 6,3%, dok rashodi rastu zna~ajno br`e

(42,6%). Prihodi od radni~kih doznaka, najzna~ajnije kom-

ponente ukupnih primitaka od teku}ih transfera, dosegnuli

su u razdoblju od travnja do lipnja 2004. godine 209 mil.

USD, {to odgovara godi{njem porastu od 1,8%.

Robna razmjena

Privremeni podaci DZS-a pokazuju da je u prvih sedam

mjeseci 2004. vrijednost ukupnoga robnog izvoza iznosila

4,5 mlrd. USD ili za 26,6% vi{e nego u istome razdoblju

prethodne godine. Istodobno je ukupno uvezeno robe u vri-

jednosti od 9,4 mlrd. USD, {to na godi{njoj razini ~ini po-

rast od 17,5%. Takva su kretanja rezultirala deficitom u raz-

mjeni robe u iznosu od 4,9 mlrd. USD, {to odgovara go-

di{njem porastu od 10,3%. Treba istaknuti da navedene no-

minalne promjene odra`avaju znatan utjecaj me|uvalutnih

promjena. Naime, valutna struktura devizne platne bilance

pokazuje da je, svedeno na dvije valute, u prvom polugodi{tu

2004. u eurima bilo nominirano 72,1% ukupnoga robnoga

izvoza, odnosno 81,5% ukupnoga robnoga uvoza, a razdob-

lje od sije~nja do srpnja ove godine bilo je obilje`eno zna~aj-

nim padom vrijednosti ameri~koga dolara, kako prema euru

(godi{nja stopa deprecijacije dolara u spomenutom razdob-

lju iznosi 10,7%), tako i prema doma}oj valuti (11,5%). Ako

se vrijednosti ostvarene u robnoj razmjeni Hrvatske s ino-

zemstvom svedu na stalni te~aj, vanjskotrgovinski se deficit

uve}ao samo za 1,5% u odnosu na isto razdoblje pro{le godi-

ne. Godi{nja stopa rasta vanjskotrgovinskoga salda po stal-

nome te~aju ni`a je ~ak za 17,1 postotni bod u usporedbi s

istim razdobljem prethodne godine, {to je rezultat dina-

mi~nijega robnoga izvoza, ali i nagla{enoga usporavanja ras-

ta robnoga uvoza.

Ukupan robni izvoz u prvih sedam mjeseci 2004., iz-

ra`eno po stalnome te~aju, ostvario je godi{nju stopu rasta

od visokih 17,7%, {to ~ini porast od 7,5 postotnih bodova u

odnosu na isto razdoblje pro{le godine. Analiza robnoga iz-

voza pokazuje da je ostvarena godi{nja stopa rasta velikim

dijelom rezultat izvoza brodova, pri ~emu valja naglasiti da

robna razmjena brodova vrlo ~esto unosi “{umove” u vre-

menske serije ukupnoga robnoga izvoza, ali i robnoga uvo-

za. Ako isklju~imo me|uvalutne promjene i vrijednosti os-

tvarene izvozom brodova, godi{nja stopa rasta robnog izvo-

za iznosi 12,2%, {to je gotovo istovjetno pokazatelju za isto

razdoblje lani (12,7%).

2. tromjese~je 1. polugodi{te

2003. 2004. 2003. 2004.

Ukupno –809 –273 –1.037 –563

Prihodi 114 158 236 310

Rashodi –924 –431 –1.273 –874

Naknade zaposlenima (neto) 41 74 88 142

Izravna ulaganja (neto) –780 –273 –840 –372

Portfeljna ulaganja (neto) –25 –28 –201 –249

Ostala ulaganja (neto) –46 –47 –83 –83

Izvor: HNB

Tablica 8. Ra~un faktorskih dohodaka Republike Hrvatske, u milijunima USD
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ROBNI IZVOZ (fob) I TREND
bez ostale transportne opreme, po stalnom te~aju iz 2002.
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Od ostalih odsjeka Standardne me|unarodne trgovinske
klasifikacije (SMTK) svojim doprinosom rastu ukupnoga
robnoga izvoza, uz brodove, isti~u se: elektri~ni strojevi,
aparati i ure|aji (prema podacima DZS-a, izra`eno po te-
ku}em te~aju, ostvaren je godi{nji rast od 55%), nafta i
naftni derivati (26%) te obojeni metali (106,9%). Najiz-
ra`enije smanjenje robnoga izvoza u prvih sedam mjeseci
2004., promatrano na godi{njoj razini, odnosi se na vrijed-
nosti ostvarene izvozom: {e}era, proizvoda od {e}era i meda
(–77,9%) i `itarica (–41,9%).

Ukupan robni uvoz, izra`en po stalnome te~aju, imao je u
prvih sedam mjeseci 2004. godi{nju stopu rasta od 8,8%, {to
je za 6 postotnih bodova ni`e od pokazatelja za isto razdoblje
lani. Na relativno usporavanje rasta ukupnoga robnog uvoza
najvi{e su se odrazile znatno ni`e godi{nje stope rasta uvoza
kapitalnih proizvoda te cestovnih vozila. Prema razdiobi iz
SMTK na porast ukupnoga robnoga uvoza u razdoblju od
sije~nja do srpnja 2003. znatno je utjecao godi{nji rast uvoza
strojeva i transportnih ure|aja bez ostale transportne opre-
me i cestovnih vozila. Takav obuhvat odsjeka SMTK, koji se
pojednostavnjeno mo`e promatrati kao uvoz kapitalnih do-
bara, imao je godi{nju stopu rasta od 25,2%, dok je u istome
razdoblju teku}e godine ostvarena stopa rasta iznosila 5,7%.
Na relativno smanjenje uvoza kapitalnih dobara upu}uju i
podaci o razdiobi ukupnoga robnoga uvoza prema glavnim
industrijskim grupacijama (GIG). Naime, promatramo li
strukturu robnoga uvoza po GIG-u, godi{nja stopa rasta
uvoza kapitalnih dobara, koji ~ine oko jedne tre}ine ukupno-
ga uvoza, u razdoblju od sije~nja do srpnja 2004. iznosila je
11,6%, izra`eno po teku}em te~aju, {to je za visokih 30,6
postotnih bodova ni`e u usporedbi s prvih sedam mjeseci
pro{le godine. Takva se kretanja vjerojatno djelomice mogu
povezati s dovr{avanjem pojedinih dionica autocesta i njiho-
vim pu{tanjem u promet, odnosno ekonomski srednjoro~no
odr`ivom dinamikom budu}e izgradnje kapitalnih infras-
trukturnih objekata.

Osim rasta uvoza kapitalnih dobara rast ukupnoga rob-
noga uvoza u prvih sedam mjeseci 2003. obilje`ila je i iznim-
no visoka prosje~na godi{nja stopa rasta uvoza cestovnih vo-

zila. Vrijedi stoga istaknuti kako je prosje~na godi{nja stopa
rasta uvoza cestovnih vozila u prvih sedam mjeseci 2004. go-
dine (4,3%) izrazito ni`a od ostvarenja za isto razdoblje lani
(23,6%). Relativno usporavanje rasta uvoza cestovnih vozila
potvr|uje i zna~ajno usporavanje rasta inozemnog duga
ku}a za lizing, koji je u 2003. zabilje`io godi{nji rast od 894
mil. USD, dok je u prvih {est mjeseci 2004. porastao samo
za 64 mil. USD. Usprkos relativnome usporavanju uvoza
cestovnih vozila spomenuti odsjek SMTK i dalje najvi{e pri-
donosi apsolutnome rastu ukupnoga robnoga uvoza. Pro-
matrano po mjesecima uvoz cestovnih vozila bio je, relativno
gledaju}i, znatno prigu{eniji do svibnja 2004., a svoj je vrhu-
nac dosegnuo u lipnju i srpnju. Glavni uzrok tako sna`nog
rasta uvoza u spomenutim mjesecima jest najavljeno po-
ve}anje tro{arina na osobne automobile i ostala motorna vo-
zila koje je na snagu stupilo upravo u srpnju 2004.8

Od ostalih odsjeka SMTK rastu ukupnoga robnoga uvo-
za, uz cestovna vozila, u prvih sedam mjeseci 2004. godine
najvi{e pridonosi uvoz: nafte i naftnih derivata (prema poda-
cima DZS-a, iskazano po teku}em te~aju, zabilje`ena je go-
di{nja stopa rasta od 23,1%), elektri~nih strojeva, aparata i
ure|aja (23,5%) te `eljeza i ~elika (33,2%). Zna~ajnije go-
di{nje smanjenje robnoga uvoza ostvario je jedino uvoz riba i
prera|evina (–17,3%) te uvoz uljanog sjemenja i plodova
(–12,4%).

Kada se promatra struktura robne razmjene prema eko-
nomskim grupacijama, valja napomenuti kako se u statis-
ti~kim priop}enjima DZS-a robna razmjena Hrvatske s de-
set novih ~lanica EU prati kao razmjena s razvijenim zemlja-
ma. Primjerice, u Biltenu HNB-a broj 94 udio razvijenih ze-
malja u ukupnome robnom izvozu ostvarenom tijekom
2003. godine iznosio je 61,6%, dok novi podaci koji se od-
nose na isto razdoblje govore o udjelu od 73,1%. Podaci po-

Izvori: DZS i HNB
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8 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o posebnim porezima na osobne
automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove donesen je 9. sr-
pnja 2004., a stupio je na snagu 15. srpnja. Tro{arine na automobile
prosje~no su uve}ane za 25%, s time da fiksni dio tro{arine, ovisno o vri-
jednosti automobila, raste u rasponu izme|u 1.500 i 10.500 kuna, a pos-
totni dio tro{arine za tri postotna boda.

Izvori: DZS i HNB

Slika 69.

UVOZ CESTOVNIH VOZILA (cif),
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kazuju da se na 15 “starih” ~lanica EU u razdoblju od si-
je~nja do srpnja 2004. odnosi 53,2% ukupnoga robnog izvo-
za, {to je za 3 postotna boda manje nego u istom razdoblju
pro{le godine.

Pozitivne godi{nje stope promjene apsolutnih vrijednosti
Hrvatska je ostvarila u robnome izvozu s najva`nijim trgo-
vinskim partnerima s podru~ja EU. Tako je izvoz u Italiju na
godi{njoj razini porastao za 11%, u Njema~ku za 15,9%, a u
Austriju za 50,3%. Na rast udjela zemalja u razvoju najvi{e je
utjecao apsolutan porast izvoza u Liberiju, Bosnu i Hercego-
vinu (iza Italije drugi po veli~ini vanjskotrgovinski partner
{to se ti~e robnog izvoza) te u Srbiju i Crnu Goru.

Intenziviranje me|unarodne razmjene sa zemljama u raz-
voju uo~ava se i u geografskoj orijentaciji robnoga uvoza, pri
~emu apsolutnome rastu ukupnoga robnoga uvoza iz zema-
lja u razvoju posebno pridonosi uvoz iz Rusije (u prvih se-
dam mjeseci 2004. ostvarena je godi{nja stopa rasta od
73,4%) te Kine (63,9%). Unato~ rastu hrvatskoga robnog
uvoza iz Njema~ke (17,5%), Italije (10,7%) i Austrije
(24,3%), udio uvoza iz EU-15 u ukupnome uvozu u razdob-
lju od sije~nja do srpnja 2004. iznosio je 55,7% ukupnoga
robnog uvoza, odnosno smanjio se za 1,9 postotnih bodova
u odnosu prema udjelu iz istoga razdoblja 2003.

Ra~un kapitalnih i financijskih transakcija

Glede ra~una kapitalnih i financijskih transakcija treba is-
taknuti da su inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku u dru-
gom tromjese~ju ove godine iznosila 258 mil. USD, {to je
znatno ni`e u usporedbi s ostvarenjima u drugome tromje-
se~ju 2003. godine (687 mil. USD). Zna~ajna godi{nja od-
stupanja treba povezati sa spomenutim kretanjima na pod-

ra~unu faktorskih dohodaka, odnosno pripisati utjecaju baz-
noga razdoblja – zadr`ana dobit i ispla}ene dividende, za
razliku od 2004., bile su u 2003. godini velikim dijelom evi-
dentirane u drugome tromjese~ju, a i transfer poduze}a Pli-
va d.d., preko zadr`ane dobiti, odrazio se zna~ajno na po-
ve}anje inozemnih izravnih ulaganja upravo u razdoblju od
travnja do lipnja 2003. (vi{e o tome vidi u odjeljku pod nas-
lovom Ra~un teku}ih transakcija).

Podaci za drugo tromjese~je 2004. pokazuju da u struk-
turi inozemnih izravnih ulaganja dominira zadr`ana dobit
(176 mil. USD). Slijede ih ostala inozemna izravna ulaganja
(neto obveze hrvatskih poduze}a prema povezanim podu-
ze}ima maticama u inozemstvu, isklju~uju}i banke, iznose
59 mil. USD) i vlasni~ka ulaganja (ulaganja u dionice i vlas-
ni~ke udjele iznose 22 mil. USD).

U strukturi izravnih vlasni~kih ulaganja u prvome polu-
godi{tu 2004. nije bilo ve}ih promjena u odnosu na isto raz-
doblje lani – gotovo 2/3 ukupnih vlasni~kih ulaganja u oba
razdoblja odnosi se na ulaganja u djelatnosti trgovine i finan-

Izvoz 2002. 2003. I.–VII.2003. I.–VII.2004.a

Razvijene zemlje 70,9 74,6 76,0 73,1

EU-25 65,5 67,6 68,7 65,8

Slovenija 8,7 8,3 8,1 7,3

Ma|arska 1,7 1,3 1,3 1,2

EU-15 52,7 54,7 56,2 53,2

Austrija 7,5 7,7 8,2 9,7

Italija 22,7 26,7 27,0 23,7

Njema~ka 12,5 11,9 12,3 11,3

Efta 0,8 0,8 0,7 1,0

Zemlje u razvoju 29,1 25,4 24,0 26,9

Cefta 0,4 0,7 0,7 0,8

Bosna i Hercegovina 14,4 14,4 13,8 13,2

Srbija i Crna Gora 3,5 3,1 2,9 3,0

Rusija 1,7 1,2 1,2 1,3

Uvoz 2002. 2003. I.–VII.2003. I.–VII.2004.a

Razvijene zemlje 80,1 80,8 81,7 79,2

EU-25 71,3 72,0 73,0 71,1

Slovenija 7,7 7,4 7,5 7,3

Ma|arska 3,0 3,0 3,0 2,9

EU-15 55,8 56,6 57,6 55,7

Austrija 6,6 6,6 6,5 6,8

Italija 17,3 18,2 18,5 17,4

Njema~ka 16,2 15,6 15,7 15,7

Efta 2,0 1,8 1,7 1,5

Zemlje u razvoju 19,9 19,2 18,3 20,8

Cefta 0,6 1,2 0,9 1,2

Bosna i Hercegovina 1,6 1,6 1,5 2,1

Srbija i Crna Gora 0,5 0,5 0,5 0,7

Rusija 6,7 4,8 4,3 6,4
a Privremeni podaci. Izvor: DZS

Tablica 9. Robni izvoz i uvoz RH prema ekonomskim grupacijama zemalja, udjeli
u postocima

Slika 70.
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STRUKTURA IZRAVNIH VLASNI^KIH ULAGANJA
U RH U 1. POLUGODI[TU 2003.
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XII.2001. XII.2002. XII.2003. VI.2004. VII.2004.

Stanje 4.704 5.886 8.191 7.769 7.669

Udjeli

1. Devizne pri~uve 72,7 75,1 87,6 92,3 92,6

1.1. Du`ni~ki vrijednosni papiri 32,6 32,9 48,9 56,8 58,0

1.2. Ukupno valuta i depoziti 40,1 42,2 38,6 35,5 34,6

– kod ostalih sredi{njih banaka, BIS-a i MMF-a 8,6 5,8 4,1 3,6 3,4

– kod banaka sa sjedi{tem izvan Hrvatske 31,4 36,5 34,5 32,0 31,2

2. Pri~uvna pozicija u MMF-u 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Posebna prava vu~enja 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Zlato 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

5. Obratni repo poslovi 25,0 24,8 12,4 7,7 7,4

Napomena: Izra`eno prema pribli`noj tr`i{noj vrijednosti. Izvor: HNB

Tablica 10. Struktura me|unarodnih pri~uva HNB-a, na kraju razdoblja, u milijunima USD i postocima

Slika 72.

STRUKTURA IZRAVNIH VLASNI^KIH ULAGANJA
U RH U 1. POLUGODI[TU 2004.
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cijskog posredovanja. Ulaganja u trgovinu odnose se najvi{e
na ulaganja u velike trgova~ke lance, a kod financijskog pos-
redovanja na preuzimanje udjela u postoje}im bankama ili
na njihovu dokapitalizaciju. U prvom polugodi{tu 2004. go-
dine zabilje`ena su i ulaganja u vlasni~ke udjele u podu-
ze}ima koja su razvrstana u sektore: hoteli i moteli s restora-
nom, proizvodnja kemikalija i trgovina na veliko farmaceut-
skim proizvodima.

U drugome tromjese~ju 2004. zabilje`en je porast finan-
cijskih sredstava s osnove portfeljnih ulaganja od ukupno
221 mil. USD, a najve}e je bilo pove}anje sredstava banaka
(163 mil. USD odnosi se na porast sredstava po osnovi ob-
veznica i 36 mil. USD po osnovi ulaganja u instrumente
tr`i{ta novca). U spomenutome su razdoblju obveze po por-
tfeljnim ulaganjima dosegnule 721 mil. USD, pri ~emu kre-
tanje ukupnih obveza po portfeljnim ulaganjima najve}im di-
jelom odre|uju nova kori{tenja po osnovi inozemnih izdanja
obveznica (nije zabilje`ena ni jedna otplata glavnice po izda-
nim obveznicama). U razdoblju od travnja do lipnja 2004.
tako nova kori{tenja dr`ave iznose 595 mil. USD (dolarska
protuvrijednost inozemnoga izdanja od 500 mil. EUR), dok
je inozemno izdanje poduze}a Agrokor iznosilo 119 mil.
USD (protuvrijednost eurskog izdanja od 100 mil.).

Na ra~unu ostalih ulaganja sredstva su porasla za 377
mil. USD, od ~ega se najve}i dio odnosi na porast valute i de-
pozita doma}ih banaka deponiranih u inozemstvu (195 mil.

USD) te odobrenih trgovinskih kredita (117 mil. USD). Is-
todobno su neto obveze po ostalim ulaganjima dosegnule
511 mil. USD, u ~emu dominiraju povu~eni neto dugoro~ni
krediti (685 mil. USD). U drugome tromjese~ju 2004. nova
kori{tenja dugoro~nih kredita poduze}a iznose 529 mil.
USD, pri tome je otpla}eno 256 mil. USD dospjelih obveza.
Kori{tenja banaka dosegnula su u istome razdoblju 471 mil.
USD, a otplate 144 mil. USD. Dr`ava je povukla 148 mil.
USD dugoro~nih kredita te smanjila svoje obveze po toj os-
novi za 62 mil. USD. U vezi s podra~unom koji bilje`i tokove
kratkoro~nih kredita, valja istaknuti zatvaranje repo poslova
poslovnih banaka s HNB-om u ukupnome iznosu od 155
mil. USD. Podra~un valute i depozita koje nerezidenti dr`e u
bankama sa sjedi{tem u Hrvatskoj pokazuje smanjivanje ob-
veza doma}ih banaka za 61 mil. USD.

Suprotno kretanjima u prvome tromjese~ju, drugo tro-
mjese~je 2004. obilje`ilo je daljnje pove}anje me|unarodnih
pri~uva HNB-a (ukupno 244 mil. USD). Najve}i dio poras-
ta odnosi se na sredstava od ulaganja u vrijednosne papire
(207 mil. USD), a, manji dio na depozite kod inozemnih ba-
naka (37 mil. USD). Krajem lipnja 2004. me|unarodne
pri~uve HNB-a dosegnule su, izra`eno prema pribli`noj
tr`i{noj vrijednosti, 7,8 mlrd. USD. Struktura ulaganja
pri~uva krajem spomenutoga mjeseca pokazuje da u njoj
prevladavaju du`ni~ki vrijednosni papiri (56,8% ukupnih
pri~uva) i valuta i depoziti ulo`eni kod stranih banaka
(35,5%), dok se manji dio odnosi na ostale devizne pri~uve,
odnosno obratne repo poslove (7,7%).

Inozemni dug

Krajem srpnja 2004. godine vrijednost inozemnog duga
dosegnula je 25,7 mlrd. USD, {to zna~i da se u usporedbi s
krajem 2003. pove}ala za 2,2 mlrd. USD ili 9,3%. Prema
sektoru du`nika najve}i dio ukupnoga inozemnog duga i da-
lje se odnosi na sektor dr`ave: 9,1 mlrd. USD ili 35,5%. Sli-
jede poduze}a na koja, uklju~uju}i inozemna izravna ulaga-
nja, otpada 8,4 mlrd. USD ili 32,5% ukupnoga inozemnog
duga te banke, ~iji je dug dosegnuo 8,2 mlrd. USD (32%).
Promatraju}i trendove, valja istaknuti kako od 2001. godine
udio dr`ave i udio poduze}a u ukupnome inozemnom dugu
pokazuje tendenciju opadanja, dok udio banaka neprestance
raste.

Iz podataka o prometu duga u prvih sedam mjeseci 2004.
vidljivo je da su nova zadu`enja prema{ila otplate dospjelih
glavnica za 2,9 mlrd. USD. Porast inozemnog duga po neto
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2002. 2003. VII. 2004.
Struktura Indeksi

2002. 2003. VII. 2004. 2002./01. 2003./02. VII. 2004./03.

1. Dr`ava 6.359 8.456 9.144 41,2 35,9 35,5 123,9 133,0 108,1

2. Sredi{nja banka (HNB) 0 0 0 0,0 0,0 0,0 – – –

3. Banke 4.033 7.344 8.236 26,1 31,2 32,0 175,4 182,1 112,1

4. Ostali sektori (poduze}a) 3.968 5.974 6.511 25,7 25,4 25,3 126,9 150,5 109,0

5. Izravna ulaganja (poduze}a) 1.066 1.779 1.850 6,9 7,6 7,2 167,9 166,9 104,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 15.426 23.554 25.741 100,0 100,0 100,0 136,3 152,7 109,3

Izvor: HNB

Tablica 11. Inozemni dug prema sektoru du`nika, na kraju razdoblja, u milijunima USD i postocima

Stanje duga
31.12.2003.

Promet
Me|uvalutne

promjene
Stanje duga
31.7.2004.Kori{tenja

Otplate

Glavnice Kamate

1. Dr`ava 8.456 1.549 610 309 –250 9.144

2. Sredi{nja banka (HNB) 0 0 0 0 0 0

3. Banke 7.344 1.610 474 66 –244 8.236

4. Ostali sektori (poduze}a) 5.974 1.822 1.103 104 –182 6.511

5. Izravna ulaganja (poduze}a) 1.779 386 255 31 –61 1.850

Ukupno (1+2+3+4+5) 23.554 5.367 2.442 510 –737 25.741

Izvor: HNB

Tablica 12. Promet inozemnog duga prema sektoru du`nika, u milijunima USD

da (sa 8,6% na 12,8%). Dug Hrvatske banke za obnovu i
razvitak tako|er je pove}an u prvih sedam mjeseci 2004., {to
je poglavito rezultat inozemnog izdanja obveznica u vrijed-
nosti od 300 mil. EUR. Inozemni dug lokalnih organa upra-
ve, koji sudjeluje s manje od 1% u ukupnome inozemnom
dugu op}e dr`ave, u spomenutom je razdoblju smanjen za
jednu ~etvrtinu u apsolutnom iznosu.

Ostali doma}i sektori, uklju~uju}i inozemna izravna ula-
ganja, sudjelovali su u porastu inozemnog duga po neto
transakcijama sa 0,9 mlrd. USD, pri ~emu su nova za-
du`enja iznosila 2,2 mlrd. USD, dok je otpla}eno gotovo 1,4
mlrd. USD dospjelih glavnica. Iako u strukturi inozemnoga
duga ostalih poduze}a zna~ajan udio imaju ku}e za lizing
(stanje duga na kraju lipnja iznosilo je 1,6 mlrd. USD), treba
istaknuti da je tijekom prvoga polugodi{ta njihov dug poras-
tao za relativno skromnih 64 mil. USD (usporedbe radi, u is-
tome razdoblju lani porastao je za 489 mil. USD). Takva
kretanja potvr|uju da je potro{a~ki bum vezan uz kupnju
osobnih automobila vjerojatno iza nas. Krajem srpnja 2004.
inozemni dug javnih poduze}a iznosio je 1,1 mlrd. USD, {to
je za 77 mil. USD manje nego na kraju 2003. Isti trend zabi-
lje`io je i inozemni dug mje{ovitih poduze}a. U promatra-
nom je razdoblju smanjen za 11,3% (sa 443 mil. USD koliko
je iznosio krajem 2003., na 393 mil. USD na kraju srpnja
2004.).

Valutna struktura inozemnoga duga RH, prema stanju

transakcijama donekle su ubla`ile me|uvalutne promjene.
Naime, aprecijacija izvje{tajnoga ameri~koga dolara prema
euru, u kojem je iskazano vi{e od tri ~etvrtine ukupnoga ino-
zemnog duga, rezultirala je statisti~kim smanjenjem duga od
0,7 mlrd. USD.

Porastu inozemnog duga po neto transakcijama najvi{e
su pridonijela neto zadu`enja banaka. Banke su se u spome-
nutom razdoblju na inozemnom tr`i{tu zadu`ile u vrijednos-
ti od 1,6 mlrd. USD, a za otplatu glavnica izdvojile su 474
mil. USD.

Uz banke svojim doprinosom porastu inozemnog duga
po neto transakcijama izdvaja se i dr`ava. Nova kori{tenja
dr`ave dosegnula su u prvih sedam mjeseci 2004. godine vri-
jednost od 1,5 mlrd. USD. Najve}i dio novih kori{tenja (978
mil. USD) odnosi se na obveze po izdanim obveznicama
(vi{e o tome vidi u Biltenu broj 94), dok se ostatak od 570
mil. USD odnosi na povu~ene dugoro~ne kredite (u ~emu je
250 mil. USD vrijednost novog zadu`enja Hrvatskih auto-
cesta u srpnju, a koje }e se, prema najavama, iskoristiti za
dovr{etak izgradnje 143 kilometra duge dionice autoceste
od Bosiljeva do ~vora Sveti Rok). U istom je razdoblju
dr`ava otplatila 610 mil. USD dospjelih glavnica (me|u os-
talim 300 mil. DEM dospjelih euromarkinih obveznica, 161
mil. USD obveza prema Londonskome klubu i 220 mil.
USD dugoro~nih kredita) te 309 mil. USD kamata.

U strukturi ukupnoga inozemnog duga op}e dr`ave sre-
di{nja dr`ava i dalje ima najve}i udio, ali je on u prvih sedam
mjeseci zna~ajno smanjen (sa 81,6% ukupnoga duga op}e
dr`ave, koliko je iznosio krajem 2003., na 75,9% krajem
srpnja 2004.). S druge strane, udio republi~kih fondova9 u
ukupnome dugu op}e dr`ave porastao je za 4,3 postotna bo-

9 U strukturi konsolidirane op}e dr`ave kategoriju republi~kih fondova ~ine
ovi subjekti: Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Dr`avna agencija za osi-
guranje {tednih uloga i sanaciju banaka, Hrvatski fond za privatizaciju,
Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod za mirovinsko
osiguranje, Hrvatski zavod za zapo{ljavanje i Hrvatske vode.

Stanje duga
31.12.2003.

Promet
Me|uvalutne

promjene
Stanje duga
31.7.2004.Kori{tenja

Otplate

Glavnice Kamate

1. Op}a dr`ava 8.456 1.549 610 309 –250 9.144

1.1. Sredi{nja dr`ava 6.901 666 444 275 –186 6.936

1.2. Republi~ki fondovi 724 487 15 19 –23 1.173

1.3. Razvojna banka (HBOR) 780 396 140 14 –39 996

1.4. Lokalni organi uprave i fondovi 52 0 11 1 –1 39

Izvor: HNB

Tablica 13. Promet inozemnog duga op}e dr`ave, u milijunima USD
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Stanje duga
31.7.2004.

Otpla}ene glavnice od
I. do VII. mjeseca 2004.

Procjena budu}ih otplata glavnice

2004. 2005. 2006. 2007. Ostalo

1. Dr`ava 9.144 610 366 1.028 1.036 794 5.917

2. Sredi{nja banka (HNB) 0 0 0 0 0 0 0

3. Banke 8.236 474 165 888 1.225 402 5.539

4. Ostali sektori (poduze}a) 6.511 1.103 566 1.008 820 1.138 2.425

5. Izravna ulaganja (poduze}a) 1.850 255 241 203 363 286 622

Ukupno (1+2+3+4+5) 25.741 2.442 1.338 3.127 3.444 2.620 14.503

Dodatak:

Procjena pla}anja kamata – 510 265 828 706 577 1.851

Ukupno glavnica i kamate – 2.952 1.603 3.955 4.150 3.196 16.354

Izvor: HNB

Tablica 14. Inozemni dug i procjena budu}ih otplata glavnice prema sektoru du`nika, u milijunima USD

Slika 73.

VALUTNA STRUKTURA INOZEMNOG DUGA RH
prema stanju 31. srpnja 2004.

Izvor: HNB
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duga koje ne uklju~uje depozite nerezidenata, pokazuje da je
krajem srpnja 2004. godine 76,6% inozemnog duga Hrvat-
ske bilo nominirano u eurima. Slijedi ameri~ki dolar sa
13,3%, japanski jen sa 5% te {vicarski franak sa 2,4%. Bu-
du}i da je te~aj izvje{tajnoga ameri~kog dolara krajem srpnja
2004. godine aprecirao 3,6% u usporedbi s te~ajem koji je
vrijedio krajem 2003., valutna struktura i kolebanja te~aja
rezultirala su statisti~kim umanjenjem ukupnoga inozemnog
duga RH od 737 mil. USD.

Projekcija budu}ih otplata pokazuje da do kraja 2004. na
naplatu dolazi 1,3 mlrd. USD glavnica. Od toga se najve}i
dio odnosi na ostale sektore (poduze}a) koji, uklju~uju}i ob-
veze na osnovi inozemnih izravnih ulaganja, moraju vratiti
807 mil. USD. Dr`avi do kraja godine na naplatu dospijeva
366 mil. USD glavnica, od ~ega se 224 mil. USD odnosi na
dospije}e samurajskih obveznica izdanih u prosincu 1999., a
142 mil. USD na obveze po dugoro~nim kreditima. Do kraja
2004. banke }e izdvojiti 165 mil. USD za dospjele glavnice,
podjednako po dugoro~nim (85 mil. USD) i kratkoro~nim
kreditima (81 mil. USD).

Udio inozemnoga duga u BDP-u, izra~unat prera~unava-
njem vrijednosti duga iz izvje{tajne u doma}u valutu, krajem
srpnja 2004. iznosio je 77,3%, {to odgovara porastu od 2,7
postotnih bodova u usporedbi s pokazateljem za kraj 2003.
godine (74,6%). Pokazatelji zadu`enosti koji se temelje na
konceptu neto inozemnoga duga10, tako|er pokazuju da je
Hrvatska, uz Ma|arsku, me|u najzadu`enijim naprednim
tranzicijskim gospodarstvima s podru~ja srednje i isto~ne

10 Kada se od iznosa ukupnoga inozemnog duga odbiju me|unarodne pri-
~uve HNB-a i inozemna aktiva poslovnih banaka (koje bi se u slu~aju po-
te{ko}a mogle iskoristiti za odr`avanje inozemne likvidnosti zemlje),
dobiva se neto inozemni dug.

Europe (udio neto inozemnoga duga u BDP-u Hrvatske za
2003. iznosi 30,4%, a u izvozu robe i usluga 58,7%).

Mogu}nosti za uspje{no ograni~avanje rasta i stabilizira-
nje inozemnoga duga Hrvatske (izra`enog kao postotak
BDP-a) i nadalje }e u srednjem roku velikim dijelom ovisiti o
smanjivanju prora~unskoga manjka te ograni~avanju, od-
nosno preusmjeravanju dr`ave i velikih javnih poduze}a s
inozemnih na doma}e izvore financiranja, u ~emu je Vlada
ve} dala svoj doprinos. Valja tako|er voditi ra~una da preus-
mjeravanje sektora dr`ava na doma}e izvore financiranja
mo`e rezultirati malim neto u~incima na kretanje ukupnoga
inozemnoga duga u uvjetima ograni~ene doma}e {tednje, pa
stoga i dalje treba raditi na mjerama kojima se doma}a {ted-
nja promi~e i poti~e. Kretanje ukupnoga inozemnoga duga
bit }e te{ko stabilizirati bez daljnje korekcije inozemnoga za-
du`ivanja sektora banaka koje, preko svoje kreditne aktiv-
nosti, zna~ajnim dijelom financiraju potro{nju i robni uvoz.
Stro`e mjere koje je, zbog teku}ih ostvarenja i projiciranog
kretanja duga, du`an razmotriti HNB, mogle bi polu~iti dje-
lomi~ne rezultate na ovome podru~ju, pri ~emu treba voditi
ra~una da se istodobno ne ugroze potencijali za gospodarski
rast zemlje.
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Okvir 3. Hrvatska je kandidat za EU

U lipnju 2004. godine Hrvatska je na sastanku Europ-
skog vije}a u Bruxellesu dobila status slu`benoga kandida-
ta za punopravno ~lanstvo u Europskoj uniji. Europsko vi-
je}e je odluku o dodjeljivanju statusa kandidata donijelo na
temelju pozitivnog mi{ljenja (avis) Europske komisije iz
travnja 2004. o zahtjevu Hrvatske za punopravno ~lanstvo
u EU, predanom u velja~i 2003. godine. Usporedno s time
tekao je i proces ratifikacije Sporazuma o stabilizaciji i
pridru`ivanju (SSP), koji su Republika Hrvatska, s jedne
strane, i Europske zajednice i njihove dr`ave ~lanice, s dru-
ge strane, potpisale u listopadu 2001. godine. SSP }e na-
kon ratifikacije biti pravni okvir za razvijanje odnosa s EU
do kona~nog pridru`ivanja. SSP je rezultat vi{egodi{njeg
sudjelovanja u Procesu stabilizacije i pridru`ivanja, koji je
predvi|en kao prvi korak prema ~lanstvu u EU za zemlje
jugoisto~ne Europe.

U mi{ljenju Europska komisija ocjenjuje da Hrvatska
ima stabilne demokratske institucije, da nema ve}ih proble-
ma u osiguranju postulata pravne dr`ave i po{tivanju te-
meljnih prava te da je Hrvatska pobolj{ala svoju suradnju s
Me|unarodnim kaznenim sudom. Istodobno je istaknuto
da Hrvatska treba ulo`iti dodatne napore na podru~ju
za{tite prava manjina, borbe protiv korupcije, reforme pra-
vosu|a i regionalne suradnje. [to se ti~e ispunjavanja eko-
nomskih kriterija, „Hrvatska se mo`e smatrati zemljom u
kojoj postoji tr`i{na ekonomija“, a u srednjem se roku
o~ekuje i da }e se uspje{no nositi s tr`i{nim pritiscima iz
EU, ako se nastave reforme usmjerene k uklanjanju posto-
je}ih nedostataka. Navodi se kako je postignuta zna~ajna
razina makroekonomske stabilnosti uz nisku inflaciju, te
da Hrvatska ima kvalitetno obrazovanu radnu snagu i dob-
ru cestovnu i telekomunikacijsku infrastrukturu, kao i dob-
ro razvijen bankarski i turisti~ki sektor. Me|utim, ujedno
se upu}uje na nedovr{en sustav katastra i zemlji{nih knjiga,
na velika administrativna optere}enja, potrebu za moderni-
zacijom sektora brodogradnje i poljoprivrede, kao i za ak-
tivnim provo|enjem fiskalne konsolidacije. Prema mi{lje-
nju Europske komisije Hrvatska ula`e zna~ajne napore ka-
ko bi svoje zakonodavstvo uskladila s pravnom ste~evinom
EU (acquis communautaire), osobito na podru~ju unutar-
njeg tr`i{ta i trgovine, no potrebno je pobolj{ati u~inkovi-
tost tih napora i primjene prava. Iako }e za uskla|ivanje ne-
kih podru~ja acquisa trebati veliki napori, procjenjuje se da

je potpuna prilagodba na podru~ju za{tite okoli{a mogu}a
samo u dugom roku, prije svega zbog potrebe za znatnim
dodatnim ulaganjima.

Analiza iz mi{ljenja ujedno je poslu`ila kao temelj za pri-
jedlog Europskog partnerstva, u kojem su u skladu sa spe-
cifi~nim potrebama Hrvatske navedeni odre|eni kratko-
ro~ni i srednjoro~ni prioriteti, za koje se od nadle`nih vlasti
o~ekuje da naprave detaljan plan provedbe, s time da }e ut-
vr|eni prioriteti utjecati na alociranje budu}e financijske
pomo}i EU, dok }e napredak u njihovoj provedbi Europska
komisija redovito pratiti u godi{njim izvje{}ima o Procesu
stabilizacije i pridru`ivanja. Me|u kratkoro~nim prioriteti-
ma, koji se odnose na ispunjavanje ekonomskih kriterija,
navodi se kako treba nastaviti s provo|enjem promi{ljene
makroekonomske politike usmjerene prema stabilnosti, s
time da je za pobolj{anje u~inkovitosti monetarne politike
potrebno razviti tr`i{no orijentirane instrumente. Tako|er
se spominje da je potrebno donijeti srednjoro~ni fiskalni
okvir i nastaviti reformu javnih financija te ukloniti zapreke
ulasku na tr`i{te i izlasku s tr`i{ta, a upu}uje se i na ubrza-
vanje procesa restrukturiranja i privatizacije poduze}a, kao
i na ubrzanje zemlji{noknji`ne reforme.

Za razliku od Sporazuma o stabilizaciji i pridru`ivanju,
kojim je Hrvatska stekla status pridru`enog ~lana i poten-
cijalnoga kandidata za ~lanstvo u EU, statusom slu`benoga
kandidata dobiva se jasna perspektiva ulaska u EU ako se
za to ispune svi potrebni uvjeti, ali istodobno i obveze pro-
vo|enja reforma postaju ~vr{}e. Po~etkom listopada Eu-
ropska je komisija objavila pretpristupnu strategiju za Hr-
vatsku (prema kojoj bi Hrvatskoj iz pretpristupnih instru-
menata u 2005. trebalo biti dodijeljeno 105 mil. EUR, a u
2006. godini 140 mil. EUR) zajedno s prijedlozima na~ela
na kojima }e se izgraditi op}i okvir za pregovore o bu-
du}em punopravnom ~lanstvu. Prije slu`benog otvaranja
pregovora, koje se o~ekuje po~etkom sljede}e godine na bi-
lateralnoj me|uvladinoj konferenciji izme|u EU i RH, pot-
rebno je izvr{iti detaljnu analizu uskla|enosti hrvatskog za-
konodavstva sa zakonodavstvom EU-a (screening) i utvrdi-
ti razmjere daljnje prilagodbe. Zatim slijede pregovori o
svakom od 31 poglavlja acquisa, a iskustva biv{ih zemalja
kandidata pokazuju da me|u najte`a poglavlja spadaju
za{tita okoli{a, poljoprivreda, tr`i{no natjecanje, financij-
ska pitanja, sloboda kretanja robe, kapitala te radne snage.
Budu}i da je ulazak Hrvatske u EU prioritet dr`avne politi-
ke, pri ~emu hrvatska javnost podupire pridru`ivanje eu-

Hrvatska Rumunjska Bugarska ^e{ka Mad`arska Poljska Slova~ka Slovenija

Broj stanovnika (u mil.) 4,4 22,2 7,8 10,2 10,1 38,2 5,4 2,0

Bruto nacionalni dohodak po stanovnikua 5.350 2.310 2.130 6.740 6.330 5.270 4.920 11.830

BDP (realna stopa rasta, %) 4,3 4,9 4,3 3,1 2,9 3,8 4,2 2,3

Inozemna izravna ulaganja po stanovniku (1990. – 2003., u USD) 2.117 458 727 3.810 3.171 1.416 1.942 2.024

Inflacija (krajem razdoblja) 1,7 14,1 5,6 1,0 5,6 1,6 9,3 4,7

Anketna stopa nezaposlenosti (%) 14,1 6,6 13,6 7,8 5,9 19,2 17,1 6,5

Doma}i krediti privatnom sektoru (kao postotak BDP-a)b 51,6 8,3 18,4 33,4 35,3 28,8 40,6 39,2

IT potro{nja po stanovniku (u USD)c 128 28 36 237 177 92 125 225

Pretplatnici fiksne i mobilne telefonije (na tis. stanovnika)b 952 430 701 1.211 1.037 ... 812 1.341

Osobna ra~unala (na tis. stanovnika)b 174 69 52 177 108 106 180 301

Prosje~ni EBRD-ov tranzicijski indeks 3,3 3,0 3,3 3,7 3,8 3,6 3,5 3,4

Automobili u upotrebi (na tis. stanovnika)d 269 135 264 345e 244 272 240 433
a Atlas metoda, u teku}im ameri~kim dolarima b Podatak za 2002. c Izvor: IDC Adriatics, 2004. IT potro{nja uklju~uje izdatke krajnjeg korisnika za hardver, pakirani softver i IT usluge;
d podatak za 2001. e Uklju~uje i kamione. Izvori: EBRD, IFS, Svjetska banka, WIIW i nacionalni statisti~ki uredi

Tablica 15. Neki pokazatelji za odabrane zemlje u 2003.
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Likvidnost u me|unarodnim pla}anjima

Indeks pritiska na devizno tr`i{te (IPDT), koji se ra~una
kao ponderirani prosjek mjese~ne stope rasta te~aja kune
prema euru (kraj razdoblja) i mjese~ne stope rasta bruto
me|unarodnih pri~uva, izra`enih u eurima, uz standardne
devijacije kao pondere, tijekom drugog tromjese~ja 2004.
nije upu}ivao na potencijalne probleme vezane uz neus-
kla|enost u me|unarodnim pla}anjima.

O`ujak 2004. obilje`ila je relativno sna`na aprecijacija
kune prema euru zbog ~ega je sredi{nja banka intervenirala
~etiri puta tijekom spomenutoga mjeseca (ukupno je otkup-
ljeno 163 mil. EUR). Tijekom travnja dodatna kunska lik-
vidnost kreirana je otkupom dijela deviznog priljeva Minis-
tarstva financija od plasmana euroobveznica (145 mil.
EUR), {to je rezultiralo deprecijacijom te~aja. IPDT tako je
tijekom travnja porastao, pri ~emu je negativne pritiske dep-
recijacije djelomi~no ubla`io rast bruto me|unarodnih pri-
~uva od 4,4%.

U svibnju je indeks bio na najni`oj razini u posljednjih 9
mjeseci prvenstveno zbog aprecijacije kune prema euru od
2,2% (posljedica aprecijacijskih o~ekivanja uo~i glavne tu-
risti~ke sezone i pove}ane potra`nje za kunama na tr`i{tu
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4/1997. Definirani uvjeti Procesa stabilizacije i pridru`ivanja

6/1999. Prihva}en Pakt o stabilnosti

11/2000. Zagreba~ki sastanak na vrhu – po~etak pregovora o SSP-u

12/2000. EU uspostavila program CARDSa

10/2001. Potpisani SSP i Privremeni sporazum

3/2002. Privremeni sporazum stupa na snagu

2/2003. Hrvatska podnosi zahtjev za ~lanstvo u EU

4/2003. Vije}e ministara zatra`ilo od Europske komisije da izradi mi{ljenje o spremnosti Hrvatske za ~lanstvo u EU

6/2003. Poduprta “Solunska agenda za Zapadni Balkan”

4/2004. Pozitivno mi{ljenje Europske komisije o zahtjevu

6/2004. Hrvatska dobila status slu`benoga kandidata za pridru`ivanje EU

3/2005. HRVATSKA: Po~etak pregovora o pristupanju EU

21 21 12/2006. Zaklju~eno izme|u 24 i 28 poglavlja acquisa

27 6 6/2007. Slu`beni zavr{etak pregovora

30 3 9/2007. Potpisivanje Ugovora o pristupanju

39 9 6/2008. Hrvatska ulazi u EU
a CARDS (Community Assistance for Reconstruction, Development and Stabilisation) – Pomo} Zajednice za obnovu, razvoj i stabilizaciju

Tablica 16. Jedan od mogu}ih scenarija ulaska Hrvatske u EU

ropskim integracijama, postoji dobra polazna osnova za
te`ak proces pregovora.

O brzini zaklju~ivanja pregovora o pojedinim poglavlji-
ma acquisa uglavnom }e ovisiti i vrijeme kona~nog ulaska
Hrvatske u EU. Nije realno o~ekivati da }e Hrvatska
slu`beno zaklju~iti pregovore i potpisati Pristupni ugovor
koji }e stupiti na snagu do 2007. godine, koja je odre|ena
kao ciljana godina priklju~enja Bugarske i Rumunjske.
Ipak, Hrvatska bi pregovore mogla zavr{iti ne{to br`e nego
{to su biv{e zemlje kandidati bile u stanju u~initi zbog bo-
gatog iskustva pregovora izme|u EU i tih dvanaest zema-
lja, a ujedno je Hrvatska prva zemlja koja je ve} u fazi pod-
no{enja zahtjeva za ~lanstvo imala sveobuhvatan program
prilagodbe standardima EU. Isto tako, Hrvatska ve} sada
uglavnom ostvaruje bolje ekonomske rezultate od Rumunj-
ske i Bugarske, a po mnogima se mo`e usporediti i s novim
~lanicama EU. Ulazak Hrvatske u EU vjerojatno se ne}e
povezivati s pridru`ivanjem ostalih zemalja obuhva}enih

Procesom stabilizacije i pridru`ivanja, izme|u ostaloga i
zato {to su odnosi izme|u Hrvatske i EU uznapredovali
puno vi{e nego kada je rije~ o tim zemljama. Naime, Make-
donija je u o`ujku ove godine predala zahtjev za ~lanstvo, a
Albanija je zapo~ela pregovore o potpisivanju Sporazuma o
stabilizaciji i pridru`ivanju, dok BiH i SiCG nisu ni za-
po~ele takve pregovore. Hrvatska je ujedno gospodarski
razvijenija od tih zemalja (prema podacima Svjetske banke
za 2003. godinu prosje~an bruto nacionalni dohodak po
stanovniku Albanije, BiH, Makedonije i SiCG iznosi 1.793
USD u usporedbi sa 5.350 USD u Hrvatskoj). Stoga bi
odugovla~enje procesa pridru`ivanja Hrvatske moglo ne-
gativno djelovati na napore drugih zemalja u regiji u pro-
vo|enju gospodarskih i politi~kih reformi. Bez obzira na
brzinu kojom }e te}i integriranje u EU, reforme koje se
provode radi prilagodbe europskim standardima trebaju
prije svega slu`iti daljnjem razvoju Hrvatske.

Izvor: HNB

Slika 75.

INDEKS PRITISKA NA DEVIZNO TR@I[TE

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

IPDT Prosjek IPDT+2 st. devijacije

1/
99

.

7/
99

.

1/
00

.

7/
00

.

1/
01

.

7/
01

.

1/
02

.

7/
02

.

1/
03

.

7/
03

.

1/
04

.

7/
04

.

neposredno prije upisa Plivinih dionica u protuvrijednosti od
75 mil. EUR) jer je smanjenje pri~uva bilo zanemarivo
(0,87%). Blaga aprecijacija tijekom lipnja i smanjenje
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11 Manjak konsolidirane sredi{nje dr`ave pro{irene za poslovanje HAC-a,
HC-a, DAB-a i HFP-a prikazan je u skladu s metodologijom za statistiku
dr`avnih financija GFS 1986, bez kapitalnih prihoda.

pri~uva od 0,06% utjecali su na rast indeksa, ali se on i dalje
zadr`ao na vrlo niskoj razini, odnosno daleko ispod granice
koja upozorava na mogu}e te{ko}e u me|unarodnim pla-
}anjima.

Dr`avne financije
Obilje`ja prora~una u prvoj polovici 2004.

Rast prihoda ostvaren u prvom tromjese~ju odr`ao se i ti-
jekom drugog tromjese~ja, ali je rast rashoda bio br`i. Pos-
ljedica takve dinamike ostvarenja prihoda i rashoda u prvoj
polovici 2004. godine jest manjak prora~una konsolidirane
sredi{nje dr`ave11 u iznosu od 7,4 mlrd. kuna, {to je za 2,2
mlrd. kuna vi{e od manjka ostvarenog u istom razdoblju
pro{le godine. Gornja granica manjka u 2004. godini, ut-
vr|ena u sporazumu s MMF-om, iznosi 9,25 mlrd. kuna.

U prvom tromjese~ju ove godine na snazi je bilo privre-
meno financiranje prora~una, a Dr`avni prora~un Republike
Hrvatske za 2004. godinu donesen je u o`ujku. Plan prihoda
i rashoda prora~una za ovu godinu promijenjen je u srpnju.
Rebalansom je pove}an plan prihoda od posebnog poreza na
automobile i plan prihoda od posebnog poreza na duhanske
proizvode. Glede prihoda rebalans uklju~uje i prihod od is-
plate dobiti javnih poduze}a iz prethodnih godina, a {to se
ti~e rashoda, najzna~ajniji je dio pove}anja namijenjen
H@-u. Rebalansom utvr|eno pove}anje prihoda ve}e je od
pove}anja rashoda pa je utjecaj rebalansa na iznos prora~un-
skog manjka pozitivan.

Detaljnije podatke o ostvarenjima prihoda i rashoda za
prvih {est mjeseci ove godine Ministarstvo financija prikazu-
je prema formatu me|unarodne metodologije za statistiku
dr`avnih financija – GFS 2001. Takvi podaci nisu potpuno
usporedivi s raspolo`ivim podacima za prethodna razdoblja
koji su bili prikazivani u skladu s metodologijom za statistiku
dr`avnih financija GFS 1986. Nova metodologija uzrokova-
la je promjenu klasifikacije i obuhvata pojedinih kategorija
prihoda i rashoda. Zbog toga su ostvarenja prihoda u prvom
polugodi{tu ove godine usporediva s podacima za protekla
razdoblja samo u segmentu ukupnih prihoda i potpora (bez
kapitalnih prihoda), dok ostvarenja rashoda nisu usporediva
s podacima za prethodna razdoblja. Uz komentar prora~un-
skog salda dan je prikaz izra~una salda prema metodologiji
GFS 1986.

Prora~unski prihodi

Tijekom prvih {est mjeseci ove godine, na razini konsolidi-
rane op}e dr`ave ukupno je prikupljeno 42,3 mlrd. kuna
prihoda12. Kao i do sada, prihodi koje komentiramo u nastav-
ku teksta odnose se na razinu konsolidirane sredi{nje dr`ave
u koju su uklju~eni prihodi HAC-a, HC-a, DAB-a i HFP-a,
jer je ta razina ujedno i najvi{a razina za koju posjedujemo us-
poredive tromjese~ne podatke prikazane po ekonomskoj kla-
sifikaciji. Zato iz razmatranja isklju~ujemo ostvarenja prihoda

12 Izra~unato na temelju podataka o ostvarenju prihoda prikazanom prema
formatu GFS 2001, a usporedivo je s ukupnim prihodima i potporama

(bez kapitalnih prihoda) prema formatu GFS 1986.
13 Kad je rije~ o novosagra|enoj nekretnini, osnovica za obra~un porezna na

promet nekretnina sadr`i vrijednost zemlji{ta i komunalne naknade, a ne
vrijednost cjelokupne novosagra|ene nekretnine.

14 Navedeni podaci izra~unati su na temelju podataka o ostvarenju prihoda i
ostvarenom saldu bez kapitalnih prihoda – GFS 1986 (Tablica 17.).

jedinica lokalne i podru~ne samouprave, koji u ukupnim pri-
hodima op}e dr`ave sudjeluju pribli`no sa 10%.

Na razini konsolidirane sredi{nje dr`ave u prvom polugo-
di{tu ove godine ukupno je prikupljeno 38 mlrd. kuna
prihoda12, {to je za 6,1% vi{e nego u istom razdoblju pro{le
godine. Pri tome su godi{nje stope rasta prihoda u prvom
(5,7%) i u drugom (6,5%) tromjese~ju ove godine pribli`no
jednake, za razliku od pro{le godine (11,5% i 2,4%), kada je
u drugom tromjese~ju zabilje`en zna~ajan podba~aj prirasta
prihoda. Neporezni prihodi, koji su bili glavni uzrok spome-
nutog podba~aja, u prvih {est mjeseci ove godine porasli su
za 6,6%, dok su porezni prihodi, udjelom znatno ve}i, poras-
li za 6,1%. Rast poreznih prihoda rezultat je ponajprije dob-
rih ostvarenja prihoda iz dvaju najva`nijih izvora, koji ~ine
gotovo 70% ukupno ostvarenih prihoda. To su prihodi od
poreza na dodanu vrijednost, koji su u prvom polugodi{tu
porasli za 7,8%, te prihodi od doprinosa za socijalno osigu-
ranje, ~iji je rast iznosio vrlo dobrih 8,9%. Tome valja prido-
dati i rast prihoda od posebnog poreza na uvoz automobila
(4,2%), kao i ne{to ni`i rast prihoda od ostalih tro{arina
(3,7%). Najvi{u stopu rasta (28,1%) u prvom polugodi{tu
imali su prihodi od poreza na imovinu. Njihov udio u ukup-
nim prihodima iznosi manje od 1%, a ostvaruju se iz poreza
na promet nekretnina. Visok rast prihoda iz tog izvora sva-
kako odra`ava porast aktivnosti na tr`i{tu nekretnina. Pri
tome, ako se uzme u obzir ~injenica da je prihod od poreza
na promet nekretnina kod novosagra|enih nekretnina (za
koje postoji obveza pla}anja PDV-a) znatno manji nego u
ostalim slu~ajevima13 (gdje ne postoji obveza pla}anja
PDV-a, a to su npr. nekretnine sagra|ene prije uvo|enja
PDV-a ili nekretnine na koje je PDV kona~no pla}en), mo`e
se zaklju~iti da spomenuti porast aktivnosti na tr`i{tu nek-
retnina manjim dijelom proizlazi iz prometa novosagra|enih
nekretnina, a ve}im dijelom proizlazi iz prometa “ostalih”
nekretnina.

U prvom polugodi{tu ove godine zabilje`en je pad priho-
da od poreza na dohodak, prihoda od poreza na dobit i pri-
hoda od carina. Prihodi od poreza na dohodak ostvareni tije-
kom prvih {est mjeseci ove godine ni`i su gotovo za 10% od
prihoda u istom razdoblju pro{le godine. Takvo, znatno sla-
bije ostvarenje proizlazi iz vremenske neuskla|enosti iz-
me|u po~etka povrata poreza u ovoj godini i lani, jer je pro-
ces povrata poreza ove godine zapo~eo znatno prije nego
pro{le godine.

Prora~unski rashodi, saldo prora~una i financiranje

manjka

U prvom polugodi{tu ove godine na razini konsolidirane
op}e dr`ave ukupno je utro{eno 49,7 mlrd. kuna. Od toga je
45,5 mlrd. kuna utro{eno na razini konsolidirane sredi{nje
dr`ave, a to je za 10,6% vi{e nego u istom razdoblju pro{le
godine14. Promatrano po tromjese~jima, pri ostvarivanju
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I. – VI. 2004.

Dr`avni prora~un
Izvanprora~unski

korisnici
Konsolidirana

sredi{nja dr`ava
Jedinice lokalne i

podru~ne samouprave
Konsolidirana
op}a dr`ava

Prihodia 36.945 3.477 39.783 5.030 44.265

Ukupni rashodi i neto posudbe 42.181 5.698 47.241 4.955 51.649

Rashodia 40.971 2.342 42.674 3.943 46.069

Nabava nefinancijske imovinea 662 3.310 3.972 928 4.901

Neto pozajmljivanje – zajmovia 369 27 396 52 447

Izdaci 539 62 601 75 677

Primici 170 36 206 24 229

Izdaci za dionice i ostale udjelea 180 19 199 8 207

Izdaci za ostala potra`ivanjaa – – – 24 24

Saldo bez kapitalnih prihoda (GFS 1986) –5.236 –2.222 –7.458 75 –7.383
a Napomena: GFS 2001. Izvor: MF

Tablica 17. Izra~un salda (bez kapitalnih prihoda) prema metodologiji GFS 1986, u milijunima kuna

2003. 2004.b I. – VI. 2004.

I. – VI. Plana I. – VI. Plana I. – VI. 2003.

Dr`avni prora~un –2.913 738 –5.236 –4.263

Ukupni prihodi i potpore 33.282 75.232

Ukupni prihodi i potpore (bez kapitalnih prihoda) 35.223 78.931

Ukupni rashodi (i posudbe umanjeni za otplate) 36.195 74.494 40.459 83.193

Izvanprora~unski fondovi –972 –2.793 59 ....

Dr`avne agencije –1.225 –3.288 –2.281 ....

HAC –1.334 –3.599

HC –86 –145

DAB 123 360

HFP 72 97

Saldo konsolidirane sredi{nje dr`ave –5.110 –5.343

Saldo konsolidirane sredi{nje dr`ave, bez kapitalnih prihoda –5.280 –8.997 –7.458 .... 41%

Udio u BDP-u (%) –3,9

Napomena: Saldo konsolidirane op}e dr`ave,

bez kapitalnih prihoda, udio u BDP-u (%) –4,5
a Revidirani plan; b Prihodi i rashodi prora~una umanjeni su za iznos doprinosa (koji je dr`ava platila na osnovi doprinosa za socijalno osiguranje) kako bi bili usporedivi s podacima za prethodna
razdoblja. Izvor: MF i izra~un HNB-a

Tablica 18. Saldo prora~una konsolidirane sredi{nje dr`ave po razinama, u milijunima kuna

Slika 76.

Izvori: MF i izra~un HNB-a
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a Uklju~uje HAC, HC, DAB i HFP.

Ukupni rashodi i posudbe umanjeni za otplate
Ukupni prihodi i potpore (bez kapitalnih prihoda)

2.tr.04.1.tr.04.

rashoda u ovoj godini prirast u drugom tromjese~ju bio je
ne{to intenzivniji (12,3%) od prirasta u prvom (8,7%), {to je
i razumljivo s obzirom na sezonu gra|evinskih radova, ~iji je
puni zamah upravo u proljetnim i ljetnim mjesecima.

Rezultat ostvarenja prihoda i rashoda na razini konsolidi-
rane sredi{nje dr`ave u prvih {est mjeseci jest manjak u izno-
su od 7,45 mlrd. kuna (bez kapitalnih prihoda), {to je za 2,2
mlrd. kuna vi{e od manjka u prvom polugodi{tu pro{le godi-
ne. Manjak (zajedno s otplatama) financiran je iz doma}ih i

stranih izvora, i to manjim dijelom kreditima banaka, a
ve}im dijelom plasmanom vrijednosnih papira. Na doma}em
financijskom tr`i{tu u velja~i i o`ujku izdane su obveznice u
kunskoj protuvrijednosti od 350 mil. EUR, dok su u drugom
tromjese~ju zna~ajnu ulogu u financiranju imali i trezorski
zapisi. Na stranom tr`i{tu dr`ava je u travnju izdala obvezni-
ce u vrijednosti 500 mil. EUR.

Dr`avni dug

Dug op}e dr`ave15 s dugom HBOR-a nastavio je rasti tije-
kom drugog tromjese~ja 2004. godine. Prema podacima
HNB-a krajem mjeseca lipnja dug je iznosio 92,9 mlrd. kuna
ili pribli`no 45% o~ekivane vrijednosti nominalnog BDP-a
za 2004. godinu. Istodobno, izdana dr`avna jamstva iznosila
su 13,8 mlrd. kuna odnosno 6,7% o~ekivanog BDP-a. Prib-
rojimo li dugu op}e dr`ave iznos izdanih jamstava, koja ~ine
potencijalni dug, ukupni dug dr`ave na kraju drugog tromje-
se~ja dose`e 106,7 mlrd. kuna ili pribli`no 52% o~ekivane
nominalne vrijednosti BDP-a.

Dug op}e dr`ave s dugom HBOR-a od po~etka godine
ukupno je pove}an za 8,2 mlrd. kuna, {to je za 1,3 mlrd. ku-
na (ili 20%) vi{e od pove}anja zabilje`enog u istom razdoblju
pro{le godine. Od ukupnog pove}anja duga pribli`no 4,5
mlrd. kuna generirano je zadu`ivanjem u inozemstvu, dok se

15 Podaci o dugu op}e dr`ave ne sadr`e podatke o nepodmirenim dospjelim
obvezama dr`ave jer HNB ne prima informacije o tome od Ministarstva
financija.



subvencijama i pobolj{ao povrat tro{kova;
� ukinuti bankovne ra~une DAB-a do kraja lipnja

2005., HFP-a do kraja rujna 2005. te HAC-a i HC-a
do kraja prosinca 2005.;

� do kraja rujna 2004. reorganizirati Sektor za uprav-
ljanje gotovinom i javnim dugom Ministarstva finan-
cija;

� dovr{iti registar kreditnih garancija dr`ave, uk-
lju~uju}i garancije jedinica lokalne dr`ave, i do kraja
prosinca 2004. uskladiti podatke s HNB-om;

� do kraja lipnja 2005. izraditi plan privatizacije Croa-
tia osiguranja i tre}u fazu privatizacije HT-a zavr{iti
do kraja prosinca 2005. te

� do kraja rujna 2004. osnovati radnu skupinu za prip-
remu reforme u podru~ju objedinjavanja nadzora nad
nebankarskim financijskim posrednicima.

Uz nabrojene kvantitativne kriterije, indikativne limite i
strukturne kontrolne to~ke, u MEFP su uklju~eni i jedan
strukturni kriterij – izrada prora~una za trogodi{nje raz-
doblje (2005. – 2007.) te dva stalna kriterija za ocjenu us-
pje{nosti izvr{enja programa, koji se pojavljuju u svim
aran`manima s MMF-om. Prema tim, stalnim kriterijima
ne mo`e biti novih nepla}enih dospjelih obveza prema ino-
zemstvu, ne bi trebalo donositi nova ograni~enja ili
zao{travati postoje}a ograni~enja za pla}anja i transfere u
okviru teku}ih me|unarodnih transakcija ili onih vezanih
uz vi{evalutne prakse i bilateralne sporazume o pla}anjima
koja nisu u skladu s ~lankom VIII. Statuta MMF-a, te nije
po`eljno ni uvoditi ili zao{travati uvozna ograni~enja zbog
utjecaja na platnu bilancu.

Najva`niji su instrumenti za ostvarenje programskih ci-
ljeva u podru~ju fiskalne politike. Stoga se posebna pozor-
nost posve}uje uspostavljanju reda i transparentnosti u jav-
nim financijama te procesu konsolidacije u srednjoro~nom
razdoblju. Za po~etak srednjoro~ne konsolidacije, u 2004.
godini, planiran je manjak prora~una op}e dr`ave u iznosu
od 4,5% vrijednosti BDP-a, dok idu}e, 2005., manjak ne bi
smio biti ve}i od 3,7% BDP-a. Radi ostvarenja prilagodbe
fiskalna }e se politika osloniti na kombinaciju mjera veza-
nih uz rashode i prihode, kao i na neke jednokratne priho-
de. Mjerama fiskalne politike koje se odnose na rashode,
regulirat }e se izme|u ostalog politika pla}a, ulaganja u
ceste i autoceste te potro{nja u sektoru zdravstva. [to se
ti~e prihoda, primjerice, u 2004. godini o~ekuju se dodatni
prihodi od pove}anja tro{arina na automobile i duhan, za-
tim jednokratni prihodi od isplate dividenda jednog broja
javnih poduze}a te primici od koncesije za tre}u GSM li-
cenciju. Tijekom sljede}e godine zapo~et }e i srednjoro~ni
proces porezne reforme i ubrzat }e se proces privatizacije,
pa bi se do kraja ove godine trebala privatizirati sva podu-
ze}a iz portfelja HFP-a u kojima dr`avni udjel iznosi do
25%, a svi ostali udjeli iz portfelja do kraja lipnja 2005. U
podru~ju financiranja prora~unskog manjka potrebno je
postupno pove}avati udio sredstava pribavljenih iz do-
ma}ih izvora.

Pri smanjivanju eksterne ranjivosti, uz fiskalnu politiku,
koja ima najva`niju ulogu, bitna je i monetarna politika. S
obzirom na otvorenost gospodarstva, sna`nu trgova~ku
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Okvir 4. Stand-by aran`man

Hrvatske su vlasti u velja~i pro{le godine s Me|unarod-
nim monetarnim fondom sklopile stand-by aran`man na
razdoblje od 14 mjeseci. Taj financijski sporazum bio je
sklopljen kao mjera opreza u predizbornoj godini, a istekao
je 2. travnja ove godine bez zaklju~ivanja, jer, izme|u osta-
lih, kriteriji na podru~ju fiskalne politike, postavljeni za
kraj prosinca 2003. nisu bili zadovoljeni. Nova je vlada ta-
ko, bez okon~anja prethodnog aran`mana, zapo~ela pre-
govore o novom stand-by aran`manu.

Zahtjev za odobrenje novog stand-by aran`mana, s
programom svoje ekonomske politike za 2004. i 2005. go-
dinu, hrvatske su vlasti podnijele MMF-u u srpnju ove go-
dine. Program je sadr`an u Memorandumu o ekonomskoj i
financijskoj politici (MEFP), koji su zajedno pripremili Hr-
vatska vlada i Hrvatska narodna banka. Osnovni su ciljevi
programa stabiliziranje udjela inozemnog duga u BDP-u
pribli`no na njegovoj sada{njoj razini, odnosno smanjenje
eksterne ranjivosti koju stvaraju visoki deficiti na teku}em
ra~unu platne bilance i optere}enje inozemnim dugom, te
priprema Hrvatske za ulazak u EU. Ostvarenje postavljenih
ciljeva prema programu bi se trebalo posti}i smanjenjem
prora~unskog manjka i strukturnim reformama ~iji je cilj
smanjenje uloge dr`ave u gospodarstvu. Na podru~ju mo-
netarne politike program ne predvi|a promjene, ve} konti-
nuitet dosada{nje politike HNB-a. Me|unarodni monetar-
ni fond podr`ao je takav program, te je u kolovozu ove go-
dine Republici Hrvatskoj odobrio stand-by aran`man u iz-
nosu od 97 mil. posebnih prava vu~enja (SDR). Iznos, koji
~ini 26,7% kvote Republike Hrvatske, odobren je na raz-
doblje od 20 mjeseci.

Novi je sporazum tako|er sklopljen kao mjera opreza, a
Hrvatska se, kao ni u prethodnom aran`manu zaklju~enom
s MMF-om, ne koristi nov~anim sredstvima koja joj je on
odobrio.

Kvantitativni kriteriji za ocjenu uspje{nosti izvr{enja
programa definirani su u Tehni~kom memorandumu o ra-
zumijevanju. Na fiskalni dio odnose se tromjese~ne gornje
granice: za manjak prora~una konsolidirane op}e dr`ave,
za manjak HBOR-a, za promjene stanja dospjelih nepla-
}enih obveza u prora~unu op}e dr`ave te za ugovaranja no-
vih zadu`ivanja u inozemstvu i izdavanja jamstava.

Provedba programa u monetarnom dijelu, {to se ti~e ne-
to me|unarodnih pri~uva HNB-a i neto doma}e aktive
HNB-a, tako|er }e se pratiti pomo}u kvantitativnih kriteri-
ja za ocjenu uspje{nosti izvr{enja programa.

Manjci odabranih javnih poduze}a, umanjeni za trans-
fere i neto kredite op}e dr`ave, pratit }e se na temelju indi-
kativnih limita. Na taj na~in pratit }e se kumulativno po-
ve}anje ukupnog stanja duga u osam odabranih javnih po-
duze}a.

Strukturne kontrolne to~ke, definirane u MEFP-u, fo-
kusirane su na reforme javnih financija. Tim su kontrolnim
to~kama odre|ene promjene i rokovi za njihovo provo-
|enje, odnosno potrebno je:
� do kraja prosinca 2004. izraditi srednjoro~ni poslovni

plan za H@ kako bi se smanjila ovisnost te tvrtke o
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povezanost s europodru~jem, velike kapitalne tokove i sla-

be mogu}nosti za{tite od valutnog rizika, HNB }e i dalje

ustrajati u namjeri da se stabilnost cijena odr`ava pomo}u

op}e stabilnosti te~aja kune. Pri tome visoki stupanj pove-

zanosti hrvatskih banaka i poduze}a s me|unarodnim

tr`i{tem kapitala ograni~ava mogu}nost HNB-a da utje~e

na razinu ekonomske aktivnosti, deficit teku}eg ra~una i

inozemni dug.

preostalih 3,7 mlrd. kuna odnosi na pove}anje unutarnjeg

duga. Kako je tijekom prvih {est mjeseci ove godine unutar-

nji dug HBOR-a tek neznatno smanjen (za 46 mil. kuna),

pove}anje unutarnjeg duga rezultat je zadu`ivanja op}e dr-

`ave. Najve}i dio pove}anja duga ostvaren je na razini za-

du`ivanja Republike Hrvatske, i to gotovo u cijelosti emisi-

jom obveznica i upisom trezorskih zapisa. Manji dio po-

ve}anja unutarnjeg duga odnosi se na razinu republi~kih

fondova i razinu lokalne dr`ave, kod kojih je dominantan ob-

lik zadu`ivanja bio kredit banaka. Unutarnji dug lokalne

dr`ave krajem lipnja ove godine iznosio je 1,25 mlrd. kuna ili

za 46% vi{e od stanja zabilje`enog krajem lipnja pro{le godi-

ne. Tijekom prvih {est mjeseci ove godine unutarnji dug lo-

kalne dr`ave pove}an je za 345 mil. kuna (ili 38%), i to goto-

vo u cijelosti uzimanjem kredita od poslovnih banaka. Znat-

no manji dio pove}anja duga odnosi se na zadu`ivanje lokal-

ne dr`ave na tr`i{tu kapitala. Naime, potkraj lipnja u

Slu`beno tr`i{te Zagreba~ke burze prvi su put uvr{tene ob-

veznice lokalne dr`ave. To su bile municipalne obveznice

grada Koprivnice.

Inozemni dug dr`ave s dugom HBOR-a tijekom prvih

{est mjeseci pove}an je za ukupno 4,5 mlrd. kuna, {to je za

41% vi{e od pove}anja duga zabilje`enog u istom razdoblju

pro{le godine. To je prete`no rezultat pove}anja inozemnog

duga HBOR-a jer pove}anje duga op}e dr`ave (za 3,1 mlrd.

kuna) pribli`no odgovara pove}anju u istom razdoblju pro-

{le godine. Inozemni dug HBOR-a od po~etka godine po-

ve}ao se za 1,4 mlrd. kuna, te je krajem lipnja 2004. iznosio

6,2 mlrd. kuna. Osim {to se inozemni dug HBOR-a u nave-

denom razdoblju pove}ao, promijenila se i njegova struktu-

ra, tj. znatno se smanjio udjel kredita banaka, a pove}ao se

udjel obveznica, jer je cjelokupno ovogodi{nje pove}anje du-

ga HBOR-a upravo rezultat emisije obveznica (u vrijednosti

od 300 mil. EUR).

U ukupnom dugu op}e dr`ave na kraju prvog polugodi{ta

2004. (92,9 mlrd. kuna) udio sredi{nje dr`ave iznosi visokih

98,4% (85,5 mlrd. kuna). Kako je dug HBOR-a uklju~en i u

dug op}e i u dug sredi{nje dr`ave, razlika u dugu izme|u dvi-

ju razina dr`ave odnosi se isklju~ivo na dug lokalne dr`ave.

Ukupna izdana jamstva Republike Hrvatske, prema poda-

cima HNB-a, krajem lipnja 2004. iznosila su 13,8 mlrd. kuna,

{to je za 1,2 mlrd. kuna (ili 8,3%) manje od stanja zabi-

lje`enog krajem pro{le godine. Vi{e od 81% ukupnog smanje-

nja izdanih jamstava rezultat je smanjenja doma}ih jamstava,

dok ostatak proizlazi iz smanjenja inozemnih jamstava.

Unutarnji dug sredi{nje dr`ave

Unutarnji dug sredi{nje dr`ave krajem lipnja 2004. godi-

ne, prema podacima HNB-a, iznosio je 35,4 mlrd. kuna, {to

je za 3,3 mlrd. kuna (ili 10,5%) vi{e od stanja duga zabi-

lje`enog na kraju pro{le godine. Najve}i dio pove}anja duga

odnosi se na upis trezorskih zapisa (1,7 mlrd. kuna) i izdanja

dr`avnih obveznica (1,3 mlrd. kuna), dok ostatak ~ini po-

ve}anje duga na osnovi kredita banaka. Takva struktura po-

Stanje Promjena

XII. 2001. XII. 2002.a XII. 2003.* VI. 2004. I. – VI. 2003. I. – VI. 2004.

1. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave 24.907 28.747 32.053 35.406 3.808 3.352

1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 21.468 20.998 25.676 28.877 4.161 3.201

Trezorski zapisi 4.892 5.633 6.548 8.263 351 1.715

Instrumenti tr`i{ta novca 7 0 0 54 0 54

Obveznice 15.416 13.566 14.937 16.341 1.937 1.404

Krediti banaka 1.152 1.799 4.190 4.219 1.873 28

1.2. Unutarnji dug republi~kih fondova 3.439 7.749 6.377 6.529 –353 151

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – –

Obveznice 1.636 4.108 3.418 3.293 37 –126

Krediti banaka 1.803 3.641 2.959 3.236 –390 277

Napomena: izdana jamstva 6.026 7.528 6.895 5.879 –720 –1.016

a Dug Hrvatskih cesta, Hrvatskih autocesta i Dr`avne agencije za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka reklasificiran je iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor republi~ki fondovi od,

uklju~uju}i, prosinca 2002. Izvor: Bilten HNB-a, Tablica I3.

Tablica 19. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave, na kraju razdoblja, u milijunima kuna

Stanje Promjena

XII. 2001. XII. 2002.a XII. 2003.* VI. 2004. I. – VI. 2003. I. – VI. 2004.

1. Inozemni dug sredi{nje dr`ave 42.413 45.058 51.421 55.983 3.245 4.562

1.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 39.657 38.649 42.222 44.153 3.135 1.931

Obveznice 30.029 30.115 33.548 35.744 3.632 2.196

Krediti 9.628 8.534 8.674 8.409 –497 –265

1.2. Inozemni dug republi~kih fondova 2.757 6.409 9.200 11.830 110 2.631

Obveznice 697 1.019 1.000 2.946 –15 1.946

Krediti 2.060 5.390 8.199 8.884 125 685

Napomena: izdana jamstva 8.549 7.980 8.310 8.066 –115 –245

a Dug Hrvatskih cesta, Hrvatskih autocesta i Dr`avne agencije za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka reklasificiran je iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor republi~ki fondovi od,

uklju~uju}i, prosinca 2002. Izvor: Bilten HNB-a, Tablica I3.

Tablica 20. Inozemni dug sredi{nje dr`ave, na kraju razdoblja, u milijunima kuna
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ve}anja duga bitno se razlikuje od strukture pove}anja duga
tijekom prvih {est mjeseci pro{le godine, kada su uz dr`avne
obveznice najzna~ajniji izvor pove}anja duga bili krediti ba-
naka, dok su trezorski zapisi u pove}anju sudjelovali s manje
od jedne desetine.

Promatrano po tromjese~jima dominantan oblik pove-
}anja duga sredi{nje dr`ave tijekom prvog tromjese~ja ove
godine bilo je izdavanje obveznica (dvije tran{e u ukupnoj
kunskoj protuvrijednosti od 350 mil. EUR), manji dio po-
ve}anja duga prouzro~ili su krediti banaka, dok je stanje du-
ga na osnovi izdanih trezorskih zapisa smanjeno. Suprotno
tome, pove}anje duga tijekom drugog tromjese~ja u cijelosti
proizlazi iz velikog upisa trezorskih zapisa, {to je bilo di-
rektna posljedica visoke likvidnosti na tr`i{tu novca zabi-
lje`ene potkraj travnja i tijekom svibnja.

U ukupnom pove}anju unutarnjeg duga tijekom prvih
{est mjeseci 2004. godine na razinu Republike Hrvatske od-
nosi se 95%, dok je ostatak rezultat zadu`ivanja republi~kih
fondova.

Inozemni dug sredi{nje dr`ave

Prema podacima HNB-a inozemni dug sredi{nje dr`ave

krajem lipnja 2004. godine iznosio je 56 mlrd. kuna, {to je za
4,5 mlrd. kuna ili 8,9% vi{e od stanja zabilje`enog potkraj
pro{le godine. Manji dio navedenog pove}anja (9%) odnosi
se na pove}anje duga po osnovi kredita banaka, dok je
ve}ina, gotovo 91% pove}anja duga, posljedica izdavanja
obveznica na inozemnom tr`i{tu. Prvo je HBOR, po~etkom
godine, na luksembur{koj burzi izdao obveznice u vrijednos-
ti 300 mil. EUR s rokom dospije}a od 7 godina. To je ujedno
bio i glavni razlog pove}anja inozemnog duga sredi{nje
dr`ave u prvom tromjese~ju jer je inozemni dug na razini za-
du`ivanja Republike Hrvatske u istom razdoblju smanjen,
ponajprije zbog otplate glavnice duga prema Londonskom
klubu. Suprotno tome, u drugom tromjese~ju, pove}anje
inozemnog duga sredi{nje dr`ave posljedica je pove}anja
duga na razini zadu`ivanja Republike Hrvatske. Naime, u
travnju ove godine dr`ava je izdala obveznice u vrijednosti
500 mil. EUR, s rokom dospije}a od deset godina, uz nomi-
nalnu kamatnu stopu od 5%. U odnosu na izdanje euroob-
veznica iz velja~e pro{le godine, koje su izdane na rok od se-
dam godina, ovogodi{nje izdanje, u vrijednosti jednakoj
pro{logodi{njoj, izdano je na rok od deset godina.



Statisti~ki pregled
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Klasifikacija i iskazivanje podataka o
potra`ivanjima i obvezama

Podaci o potra`ivanjima i obvezama financijskih institucija klasi-
ficiraju se prema institucionalnim sektorima i financijskim instru-
mentima. Institucionalni sektori su sljede}i: financijske institucije,
sredi{nja dr`ava, ostali doma}i sektori i inozemstvo.

Sektor financijske institucije obuhva}a sljede}e podsektore: sre-
di{nju banku, banke, ostale bankarske institucije i nebankarske fi-
nancijske institucije. Sredi{nja banka je Hrvatska narodna banka.
Banke su institucije kojima je Hrvatska narodna banka izdala odob-
renje za obavljanje bankarskih poslova u skladu sa Zakonom o ban-
kama, uklju~uju}i i {tedionice u prijelaznom razdoblju. U sektor
banke ne uklju~uju se banke u ste~aju i biv{e filijale banaka ~ije je
sjedi{te izvan Republike Hrvatske. Ostale bankarske institucije su
stambene {tedionice, {tedno-kreditne zadruge i investicijski fondo-
vi. Nebankarske financijske institucije su financijske institucije koje
nisu klasificirane kao banke ili kao ostale bankarske institucije (npr.
dru{tva za osiguranje, mirovinski fondovi).

Sredi{nja dr`ava obuhva}a podsektor Republika Hrvatska i pod-
setkor republi~ki fondovi. Do prosinca 2003. godine podsektor Re-
publika Hrvatska obuhva}ao je organe dr`avne uprave, uklju~uju}i
Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Dr`avnu agenciju za osiguranje

{tednih uloga i sanaciju banaka, a podsetkor republi~ki fondovi
obuhva}a Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod
za mirovinsko osiguranje, Hrvatski zavod za zapo{ljavanje, Hrvatski
fond za privatizaciju, Hrvatske vode i Hrvatsku banku za obnovu i
razvitak.

Od sije~nja 2004. godine Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste,
Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka rek-
lasificirani su iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor repub-
li~ki fondovi.

Ostali doma}i sektori su: organi lokalne dr`ave, dr`avna i ostala
trgova~ka dru{tva te stanovni{tvo, uklju~uju}i obrtnike i neprofitne
institucije koje pru`aju usluge stanovni{tvu. Podsektor ostala trgo-
va~ka dru{tva obuhva}a i banke u ste~aju. U pojedinim tablicama
ostali doma}i sektori dijele se u sljede}e podsektore: lokalnu dr`avu,
koja obuhva}a jedinice lokalne i podru~ne (regionalne) samoupra-
ve, trgova~ka dru{tva koja obuhva}aju dr`avna i ostala trgova~ka
dru{tva, te stanovni{tvo, koje uklju~uje i obrtnike i neprofitne insti-
tucije.

Sektor inozemstvo obuhva}a strane fizi~ke i pravne osobe.
Svi podaci o potra`ivanjima i obvezama odnose se na stanje na

kraju razdoblja, pri ~emu se devizne pozicije iskazuju u kunskoj pro-
tuvrijednosti prema srednjem te~aju Hrvatske narodne banke na
kraju razdoblja.
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Tablica A1: Monetarni i kreditni agregati

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec
Primarni

novac
Nov~ana
masa M1

Nov~ana
masa M1a

Ukupna
likvidna

sredstva M4

Neto
doma}a
aktiva

Plasmani

Mjese~ne stope rasta

Primarni
novac

Nov~ana
masa M1

Nov~ana
masa M1a

Ukupna
likvidna

sredstva M4

Neto
doma}a
aktiva

Plasmani

1994. prosinac 4.714,2 6.642,6 6.996,7 17.679,9 16.540,1 27.661,5 11,73 2,20 3,83 2,26 11,84 3,45

1995. prosinac 6.744,1 8.234,9 8.503,2 24.623,0 21.576,3 32.819,5 2,97 0,89 1,54 3,41 1,00 1,88

1996. prosinac 8.770,4 11.368,9 11.494,9 36.701,1 24.960,4 33.831,2 11,35 7,83 7,67 4,88 –5,41 –11,61

1997. prosinac 10.346,1 13.731,4 13.848,8 50.742,0 33.829,0 48.863,4 7,86 3,93 3,85 2,16 4,98 4,96

1998. prosinac 9.954,2 13.531,4 13.615,2 57.340,3 44.626,8 59.792,0 7,24 6,92 6,59 2,51 3,73 0,25

1999. prosinaca 10.310,0 13.858,9 13.965,7 56.659,3 40.003,8 55.875,8 4,53 5,46 5,48 2,28 0,35 –4,58

2000. prosinac 11.717,3 18.030,3 18.256,4 73.061,1 44.043,9 60.883,8 7,32 10,04 9,89 3,66 10,46 2,66

2001. prosinac 17.803,2 23.703,5 23.936,5 106.071,4 57.410,0 74.964,5 8,01 13,00 11,96 11,65 3,40 1,16

2002. prosinac 23.027,9 30.869,8 31.876,7 116.141,8 83.324,4 97.463,7 10,72 6,11 6,79 1,65 7,92 2,15

2003. srpanj 25.064,8 34.381,5 35.031,8 125.023,3 93.926,6 106.822,9 3,30 4,73 4,59 4,17 4,68 2,65

kolovoz 25.854,2 34.044,3 34.586,9 126.979,7 92.451,1 106.761,8 3,15 –0,98 –1,27 1,56 –1,57 –0,06

rujan 27.289,1 32.589,4 33.247,6 126.910,9 92.696,3 107.180,1 5,55 –4,27 –3,87 –0,05 –0,27 –0,39

listopad 27.037,8 32.805,7 33.482,9 127.072,4 93.345,6 108.516,8 –0,92 0,66 0,71 0,13 0,70 1,25

studeni 28.086,2 33.295,3 33.974,1 128.718,4 93.221,1 110.934,7 3,88 1,49 1,47 1,30 –0,13 2,23

prosinac 30.586,2 33.888,7 34.630,9 128.893,1 96.121,7 111.661,4 8,90 1,78 1,93 0,14 3,11 0,66

2004. sije~anj 29.439,9 32.323,1 32.853,4 128.917,7 98.213,8 113.102,5 –3,75 –4,62 –5,13 0,02 2,18 1,29

velja~a 29.482,8 31.283,9 31.827,9 127.876,5 97.913,3 113.516,7 0,15 –3,21 –3,12 –0,81 –0,31 0,37

o`ujak 30.076,1 31.622,9 32.187,8 125.766,6 98.115,4 113.282,0 2,01 1,08 1,13 –1,65 0,21 –0,21

travanj 30.895,7 32.890,5 33.537,9 127.867,8 97.727,3 115.926,7 2,73 4,01 4,19 1,67 –0,40 2,33

svibanj 31.175,6 33.193,9 33.931,5 127.461,4 98.300,7 115.314,9 0,91 0,92 1,17 –0,32 0,59 –0,53

lipanj 31.157,1 34.265,4 34.846,7 129.559,4 99.728,3 116.769,2 –0,06 3,23 2,70 1,65 1,45 1,26

srpanj 31.652,1 34.621,5 35.204,2 133.013,2 101.861,7 117.874,0 1,59 1,04 1,03 2,67 2,14 0,95

kolovoz 32.327,9 35.024,3 35.818,7 136.825,8 101.771,0 118.889,6 2,14 1,16 1,75 2,87 –0,09 0,86

a Plasmani su jednokratno smanjeni u iznosu od 2.759,4 milijuna kuna.

Tablica A1: Monetarni i kreditni agregati

U tablici se iskazuju podaci o nekim osnovnim monetarnim i kre-
ditnim agregatima te njihove mjese~ne stope rasta. U rujnu 1999.
godine provedena je revizija svih monetarnih agregata. U starijim
publikacijama HNB-a podaci o potra`ivanjima i obvezama {tedioni-
ca nisu obuhva}eni u izra~unu monetarnih agregata.

Primarni novac u cijelosti je preuzet iz Bilance Hrvatske narodne
banke (Tablica C1).

Nov~ana masa M1 definirana je jednako kao i istoimena pozicija
u Bilanci monetarnih institucija (Tablica B1) te obuhva}a gotov no-
vac izvan banaka, depozite ostalih bankarskih institucija i ostalih do-
ma}ih sektora kod Hrvatske narodne banke te depozitni novac kod
banaka. Nov~ana masa M1a obuhva}a gotov novac izvan banaka i
depozitni novac kod banaka uve}an za depozitni novac sredi{nje
dr`ave kod banaka.

Ukupna likvidna sredstva (M4) obuhva}aju nov~anu masu M1,
{tedne i oro~ene depozite, devizne depozite te obveznice i instru-
mente tr`i{ta novca (navedene komponente preuzete su iz Bilance
monetarnih institucija (Tablica B1)).

Neto doma}a aktiva definirana je kao razlika izme|u ukupnih
likvidnih sredstava i inozemne aktive (neto).

Plasmani su potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora, os-
talih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

U svibnju 1999. godine pokrenut je ste~ajni postupak nad neko-
liko banaka, koje su zbog toga isklju~ene iz monetarne statistike.
Prema podacima za travanj 1999. udio tih banaka u monetarnom
agregatu M1 iznosio je 259,3 milijuna kuna, a u monetarnom agre-
gatu M4 iznosio je 4.035,8 milijuna kuna. Podaci za lipanj 1999.
godine bit }e usporedivi s podacima za srpanj 1999. godine ako se
stavka Plasmani banaka pove}a za iznos od 3.513,5 mil. kuna.
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Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII.a XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

AKTIVA

1. Inozemna aktiva (neto) 29.017,2 48.661,3 32.817,4 32.771,4 27.651,2 30.140,5 29.160,6 29.831,1 31.151,5 35.054,8

2. Plasmani 72.051,4 87.637,6 112.518,9 126.371,6 128.272,1 128.821,3 128.635,8 130.542,8 132.431,7 133.118,7

2.1. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave
(neto)

11.167,6 12.673,1 15.055,2 14.710,1 14.990,1 12.894,6 13.320,9 13.773,6 14.557,7 14.229,0

2.2. Potra`ivanja od ostalih doma}ih
sektora

60.653,4 74.513,0 96.329,0 110.467,8 112.030,0 114.710,9 114.052,6 115.525,3 116.625,0 117.696,7

2.3. Potra`ivanja od ostalih bankarskih
institucija

68,7 170,2 219,5 431,8 600,0 517,0 542,8 517,0 485,1 445,9

2.4. Potra`ivanja od nebankarskih
financijskih institucija

161,7 281,4 915,3 761,8 651,9 698,7 719,5 727,0 763,9 747,0

Ukupno (1+2) 101.068,7 136.298,9 145.336,3 159.143,0 155.923,3 158.961,7 157.796,4 160.373,9 163.583,2 168.173,5

PASIVA

1. Nov~ana masa 18.030,3 23.703,5 30.869,8 33.888,7 31.622,9 32.890,5 33.193,9 34.265,4 34.621,5 35.024,3

2. [tedni i oro~eni depoziti 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 19.856,1 20.711,6 20.857,0 22.064,4 22.680,7

3. Devizni depoziti 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.765,5 73.216,8 74.056,7 75.849,5 78.423,0

4. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 355,7 339,1 380,4 477,9 697,9

5. Ograni~eni i blokirani depoziti 2.864,5 1.926,2 1.729,5 1.721,6 2.049,3 2.150,2 2.272,3 2.295,0 2.177,4 2.161,9

U tome: Blokirani devizni depoziti
stanovni{tva

1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 110,4 106,2 101,8 48,0 46,9

6. Ostalo (neto) 25.143,1 28.301,4 27.465,1 28.528,2 28.107,4 28.943,8 28.062,8 28.519,5 28.392,6 29.185,7

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 101.068,7 136.298,9 145.336,3 159.143,0 155.923,3 158.961,7 157.796,4 160.373,9 163.583,2 168.173,5

a U me|unarodne pri~uve HNB-a sa stanjem na dan 31. prosinca 2001. uklju~en je u~inak prve revalorizacije vrijednosnica u iznosu od 165,5 milijuna kuna. U me|unarodne pri~uve uklju~ene su i
obra~unate kamate na depozite, a ~iji je u~inak iznosio 63,8 milijuna kuna. Analogno, na osnovi pripisa obra~unatih kamata obveze HNB-a prema inozemstvu pove}ane su za 6,4 milijuna kuna, a
obveze na osnovi izdvajanja devizne obvezne pri~uve za 8,6 milijuna kuna.

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija

Bilanca monetarnih institucija prikazuje konsolidirane podatke
iz Bilance Hrvatske narodne banke (Tablica C1) i Konsolidirane bi-
lance banaka (Tablica D1).

Inozemna aktiva (neto) jest razlika izme|u zbroja inozemnih ak-
tiva Hrvatske narodne banke i banaka i zbroja inozemnih pasiva Hr-
vatske narodne banke i banaka.

Plasmani su zbroj odgovaraju}ih stavki iz Bilance Hrvatske na-
rodne banke i Konsolidirane bilance banaka, s tim da su potra`iva-
nja od sredi{nje dr`ave iskazana neto, tj. umanjena za depozite sre-
di{nje dr`ave kod Hrvatske narodne banke i kod banaka.

Nov~ana masa zboj je gotovog novca izvan banaka, depozita os-
talih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne banke, depozita
ostalih doma}ih sektora kod Hrvatske narodne banke i depozitnog
novca kod banaka (stavka Depozitni novac iz Konsolidirane bilance
banaka, Tablica D1.).

Stavke [tedni i oro~eni depoziti, Devizni depoziti te Obveznice i
instrumenti tr`i{ta novca u cijelosti su preuzete iz Konsolidirane bi-
lance banaka, dok je stavka Ograni~eni i blokirani depoziti zbroj pri-
padnih stavki iz Bilance Hrvatske narodne banke (isklju~uju}i bloki-
rane depozite banaka kod Hrvatske narodne banke) i Konsolidirane
bilance banaka. Ostalo (neto) su neraspore|ene stavke pasive uma-
njene za neraspore|ene pozicije aktive.
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Tablica B2: Broj banaka i {tedionica obuhva}enih monetarnom statistikom i njihova klasifikacija po
veli~ini bilan~ne aktive

Godina Mjesec
Ukupan broj

banaka

Banke klasificirane po veli~ini bilan~ne aktive

Ukupan broj
{tedionica

[tedionice klasificirane po
veli~ini bilan~ne aktive

Manje od
100 mil. kn

Od 100 do
manje od
500 mil. kn

Od 500 mil.
do manje od

1 mlrd. kn

Od 1 do
manje od
2 mlrd. kn

Od 2 do
manje od

10 mlrd. kn

10 i vi{e
mlrd. kn

Manje od
10 mil. kn

Od 10 do
manje od
100 mil. kn

100 i vi{e
mil. kn

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 50 13 21 6 6 2 2 33 22 9 2

1995. prosinac 53 15 20 7 7 2 2 21 7 13 1

1996. prosinac 57 10 26 6 9 4 2 22 10 11 1

1997. prosinac 60 4 28 9 8 9 2 33 12 18 3

1998. prosinac 60 3 26 8 11 10 2 33 4 25 4

1999. prosinac 53 4 23 7 7 10 2 30 5 21 4

2000. prosinac 45 3 15 9 6 10 2 29 5 19 5

2001. prosinac 44 3 13 7 7 10 4 21 4 12 5

2002. prosinac 46 4 13 7 9 8 5 10 3 5 2

2003. srpanj 44 4 12 8 7 8 5 9 5 2 2

kolovoz 43 4 13 7 6 7 6 9 5 2 2

rujan 43 3 14 7 6 7 6 9 5 2 2

listopad 43 3 13 8 6 7 6 9 5 2 2

studeni 43 3 13 8 6 7 6 8 4 2 2

prosinac 42 2 13 8 5 8 6 7 3 2 2

2004. sije~anj 41 2 12 9 6 6 6 7 3 3 1

velja~a 41 2 12 9 6 6 6 7 3 3 1

o`ujak 41 2 12 9 6 6 6 6 3 3 –

travanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

svibanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

lipanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

srpanj 40 2 11 10 5 6 6 6 3 3 –

kolovoz 40 2 11 10 5 6 6 6 3 3 –

Tablica B2: Broj banaka i {tedionica obuhva}enih monetarnom
statistikom i njihova klasifikacija prema veli~ini bilan~ne aktive

U tablici se iskazuje ukupan broj banaka i {tedionica u prijelaz-
nom razdoblju, koje mjese~no izvje{}uju Hrvatsku narodnu banku i
~ije je poslovanje prikazano u Konsolidiranoj bilanci banaka. Mone-
tarnom statistikom obuhva}ene su i institucije u likvidaciji kao i one
koje su izgubile odobrenje za rad, a nisu pokrenule postupak likvi-
dacije.

Posebna pravila izvje{}ivanja vrijedila su za {tedionice do lipnja

1995. godine. [tedionice nisu bile obvezne izvje{}ivati sredi{nju
banku o svom poslovanju, tako da su u podacima do lipnja 1995.
obuhva}ene samo {tedionice koje su o svom poslovanju dragovoljno
izvje{}ivale Hrvatsku narodnu banku. Od srpnja 1995. godine po-
dacima su obuhva}ene sve registrirane {tedionice. [tedionice koje
su dobile odobrenje za rad kao banke, du`ne su do 31. prosinca
2006. uskladiti svoje poslovanje s odredbama Zakona o bankama.

U tablici se tako|er iskazuje klasifikacija banaka i {tedionica pre-
ma veli~ini bilan~ne aktive.
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Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

AKTIVA

1. Inozemna aktiva 28.747,4 39.308,9 42.058,8 50.118,6 45.692,9 48.584,8 47.115,7 47.063,6 47.150,8 47.914,7

1.1. Zlato – – – – – – – – – –

1.2. Posebna prava vu~enja 1.204,2 905,8 17,4 5,0 5,0 9,1 7,2 7,2 9,0 5,1

1.3. Pri~uvna pozicija kod MMF-a 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5

1.4. Efektiva i depoziti po vi|enju u stranim bankama 7,4 6,1 6,4 5,8 5,5 5,7 5,4 5,5 5,9 5,5

1.5. Oro~eni depoziti u stranim bankama 20.986,9 25.565,9 28.183,2 25.580,7 20.160,2 22.245,2 20.630,5 20.334,7 19.790,8 21.168,8

1.6. Plasmani u vrijednosne papire u devizama 6.545,7 12.829,3 13.850,0 24.525,5 25.520,6 26.323,3 26.471,1 26.714,8 27.343,5 26.733,7

1.7. Nekonvertibilna devizna aktiva 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 0,0 – 0,5 1,4 1,9 1,2 3,0 3,0 3,5 0,6

2.1. Potra`ivanja u kunama 0,0 – 0,5 1,4 1,9 1,2 3,0 3,0 3,5 0,6

2.2. Potra`ivanja u devizama – – – – – – – – – –

3. Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora 289,5 229,2 110,6 93,6 89,9 87,7 86,1 85,8 85,4 85,2

4. Potra`ivanja od banaka 329,9 18,5 17,9 972,0 23,8 18,4 15,1 15,1 121,7 296,7

4.1. Krediti bankama 313,6 – – 954,4 – – – – 107,5 282,6

Lombardni krediti – – – 954,4 – – – – 107,5 282,6

Kratkoro~ni kredit za likvidnost – – – – – – – – – –

Ostali krediti 14,0 – – – – – – – – –

Reotkup blagajni~kih zapisa 299,6 – – – – – – – – –

4.2. Depoziti sredi{nje banke kod banaka 15,2 16,6 17,6 14,5 14,1 14,2 14,0 14,1 14,2 14,2

4.3. Dospjela nenapla}ena potra`ivanja 1,1 1,9 0,3 3,1 9,7 4,2 1,1 1,1 0,0 0,0

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija – – – – – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 29.366,8 39.556,6 42.187,7 51.185,6 45.808,5 48.692,1 47.219,9 47.167,5 47.361,4 48.297,2

PASIVA

1. Primarni novac 11.717,3 17.803,2 23.027,9 30.586,2 30.076,1 30.895,7 31.175,6 31.157,1 31.652,1 32.327,9

1.1. Gotov novac izvan banaka 6.636,7 8.507,4 9.680,9 10.573,1 10.039,6 10.455,1 10.540,8 10.977,3 11.842,5 11.384,8

1.2. Blagajna banaka 532,3 538,8 1.214,8 1.683,2 1.399,1 1.539,4 1.643,9 1.726,0 1.772,5 1.921,6

1.3. Depoziti banaka 4.540,7 8.741,5 12.109,4 18.329,3 18.613,5 18.898,4 18.981,6 18.447,2 18.024,2 19.015,2

Ra~uni za namirenje banaka 459,5 2.450,1 3.923,4 5.616,0 4.827,7 5.197,2 4.933,2 4.289,0 3.768,0 4.662,5

Izdvojena obvezna pri~uva 4.081,2 6.291,4 8.186,0 12.603,9 13.699,9 13.701,3 14.048,4 14.158,2 14.256,2 14.352,7

Obvezno upisani blagajni~ki zapisi HNB-a – – – 109,4 85,9 – – – – –

1.4. Depoziti ostalih bankarskih institucija 7,5 15,5 19,1 – – – – – – –

1.5. Depoziti ostalih doma}ih sektorab 0,0 0,1 3,5 0,6 23,9 2,8 9,4 6,6 12,9 6,2

2. Ograni~eni i blokirani depoziti 5.805,5 6.030,5 7.091,2 6.699,2 9.993,7 10.425,0 10.224,1 10.528,2 10.692,6 10.879,6

2.1. Izdvojena devizna obvezna pri~uva 5.490,5 5.705,1 7.042,3 6.686,6 9.981,2 10.412,5 10.213,5 10.517,6 10.679,6 10.866,6

2.2. Ograni~eni depoziti 315,0 325,4 49,0 12,6 12,6 12,6 10,6 10,6 13,0 13,0

2.3. Blokirani devizni depoziti – – – – – – – – – –

3. Inozemna pasiva 1.630,8 1.597,5 195,7 2.798,0 965,4 17,2 20,7 17,7 17,9 17,8

3.1. Krediti MMF-a 1.290,3 1.025,5 2,8 0,0 – – – – – –

3.2. Obveze prema me|unarodnim organizacijama 9,5 12,2 12,6 19,6 16,7 17,2 20,7 17,7 17,9 17,8

3.3. Obveze prema stranim bankamaa 331,0 559,8 180,2 2.778,5 948,7 0,0 – – – –

4. Depoziti sredi{nje dr`ave 1.157,4 1.752,1 768,1 1.551,1 889,6 2.525,4 2.159,6 1.781,6 981,6 1.027,3

4.1. Depozitni novac 1.008,5 1.752,1 608,3 600,2 883,7 1.064,0 934,1 994,2 981,5 1.027,2

Depozitni novac Republike Hrvatske 980,8 1.564,8 569,5 548,5 701,1 726,2 777,0 979,5 970,8 922,8

Depozitni novac republi~kih fondova 27,7 187,3 38,7 51,7 182,6 337,8 157,1 14,7 10,7 104,4

4.2. Devizni depoziti Republike Hrvatske – – – 950,9 5,9 1.461,4 1.225,5 787,4 0,1 0,1

4.3. Blagajni~ki zapisi HNB-a 148,8 – 159,9 – – – – – – –

5. Blagajni~ki zapisi HNB-a 4.207,3 6.372,3 6.212,4 4.920,2 – 105,7 – – – –

5.1. Blagajni~ki zapisi HNB-a u kunama 2.394,6 3.458,9 4.986,2 – – 105,7 – – – –

5.2. Blagajni~ki zapisi HNB-a u stranoj valuti 1.812,7 2.913,4 1.226,3 4.920,2 – – – – – –

6. Kapitalski ra~uni 5.216,6 6.425,2 5.353,5 5.039,0 4.297,3 5.143,7 4.065,6 4.109,4 4.447,1 4.475,2

7. Ostalo (neto) –368,1 –424,2 –461,1 –408,1 –413,6 –420,7 –425,7 –426,5 –429,8 –430,7

Ukupno (1+2+3+4+5+6+7) 29.366,8 39.556,6 42.187,7 51.185,6 45.808,5 48.692,1 47.219,9 47.167,5 47.361,4 48.297,2

a Od listopada 2001. do svibnja 2003. Obveze prema stranim bankama obuhva}aju i obveze po osnovi blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke kod nerezidenata.
b Od prosinca 2002. ra~uni SDA kod HNB za bruto i neto namire kupovine vrijednosnih papira reklasificirani su iz sektora “središnja dr`ava” u sektor “ostale financijske organizacije”.
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Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

U tablici se iskazuju podaci o potra`ivanjima i obvezama mone-
tarnih vlasti. U rujnu 1999. izvr{ena je revizija podataka reklasifici-
ranjem {tedionica iz podsektora ostale bankarske institucije u pod-
sektor banke. U skladu s tim revidirana je cijela serija podataka.

Inozemna aktiva obuhva}a sljede}e oblike deviznih i kunskih
potra`ivanja od stranih fizi~kih i pravnih osoba: zlato, posebna pra-
va vu~enja, pri~uvnu poziciju kod Me|unarodnoga monetarnog
fonda, efektivni strani novac u trezoru, sredstva na teku}im ra~uni-
ma kod inozemnih banaka, oro~ene depozite kod stranih banaka i
pripadaju}e obra~unate kamate, plasmane u vrijednosne papire u
devizama i ostala potra`ivanja.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su krediti i dospjela potra`iva-
nja od dr`avnog prora~una Republike Hrvatske. Kunski krediti
dr`avnom prora~unu bili su kratkoro~ni krediti odobreni za pre-
mo{}ivanje neuskla|enosti izme|u pritjecanja prihoda i izvr{avanja
rashoda dr`avnog prora~una, dugoro~ni krediti odobreni na osnovi
posebnih uredbi Vlade Republike Hrvatske i dospjela potra`ivanja
od dr`avnog prora~una po obvezama izvr{enim prema Me|unarod-
nom monetarnom fondu i stranim bankama. Devizni kredit dr`av-
nom prora~unu bio je protustavka obvezi prema Me|unarodnom
monetarnom fondu nastaloj na osnovi sukcesije ~lanstva u toj insti-
tuciji. Prema novom Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci, koji se
primjenjuje od travnja 2001. godine, Hrvatska narodna banka ne
mo`e odobravati kredite Republici Hrvatskoj.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora su krediti i dospjela ne-
napla}ena potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora, uklju~uju}i i
banke u ste~aju.

Potra`ivanja od banaka su krediti bankama, depoziti Hrvatske
narodne banke kod banaka i dospjela nenapla}ena potra`ivanja od
banaka. Krediti bankama klasificirani su prema vrstama financijskih
instrumenata. U stavku Lombardni krediti uklju~eni su i krediti
bankama za premo{}ivanje nelikvidnosti, koji su u prosincu 1994.
godine zamijenjeni lombardnim kreditima. Kratkoro~ni krediti za
likvidnost, koji se odobravaju od po~etka 1999. godine, tako|er
slu`e za premo{}ivanje nelikvidnosti. Ostali krediti jesu: interventni
krediti, specijalni krediti za premo{}ivanje nelikvidnosti banaka
odobravani prija{njih godina (inicijalni krediti, predsanacijski kre-
diti) i dospjeli a nenapla}eni krediti. Dospjela nenapla}ena pot-
ra`ivanja od banaka uklju~uju prekora~enja raspolo`ivih sredstava
na njihovim ra~unima za namirenje (do polovice 1994.) te neured-
nosti banaka pri izdvajanju i odr`avanju obvezne pri~uve.

Od svibnja 1999. potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora uk-
lju~uju i potra`ivanja HNB-a po kreditima iz primarne emisije ne-
napla}enih od banaka nad kojima je pokrenut ste~ajni postupak. Pri

reklasifikaciji {tedionica iz podsektora ostale bankarske institucije u
podsektor banke revidirani su podaci u stavkama Potra`ivanja od
banaka i Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija.

Primarni novac ~ine gotov novac izvan banaka, nov~ana sredstva
u blagajnama banaka, depoziti banaka kod Hrvatske narodne
banke, depoziti ostalih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne
banke i depoziti ostalih doma}ih sektora kod Hrvatske narodne ban-
ke. Depozite banaka ~ine nov~ana sredstva na ra~unima za namire-
nje banaka, sredstva obvezne pri~uve izdvojena na posebne ra~une
kod Hrvatske narodne banke te obvezno upisani blagajni~ki zapisi
Hrvatske narodne banke. Depoziti ostalih bankarskih institucija su
do rujna 2003. godine nov~ana sredstva na ra~unima za namirenje
stambenih {tedionica. Depoziti ostalih doma}ih sektora su nov~ana
sredstva na `irora~unima ostalih doma}ih sektora, koji se na temelju
zakona i drugih pravnih propisa uklju~uju u depozit kod Hrvatske
narodne banke.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju izdvojenu deviznu
obveznu pri~uvu i pripadaju}u obra~unatu kamatu, ograni~ene de-
pozite i blokirane devizne depozite. Banke i {tedionice na odre|ene
devizne depozite izdvajaju deviznu obveznu pri~uvu na ra~une
HNB-a. Ograni~eni depoziti su kunska sredstva izdvojena po nalo-
gu suda ili na osnovi propisa te u razdoblju od svibnja 1999. do trav-
nja 2002. i depoziti banaka u ste~aju. Blokirani devizni depoziti su
sredstva koja su bila izdvajana na posebne ra~une kod Hrvatske na-
rodne banke za podmirenje dospjelih nepla}enih obveza prema ino-
zemnim vjerovnicima.

Inozemna pasiva obuhva}a kredite primljene od Me|unarod-
noga monetarnog fonda, obveze prema me|unarodnim financijskim
institucijama i stranim bankama s pripisanim obra~unatim kamata-
ma.

Depoziti sredi{nje dr`ave su depozitni novac i devizni ra~uni Re-
publike Hrvatske i republi~kih fondova kod Hrvatske narodne ban-
ke, te blagajni~ki zapisi Hrvatske narodne banke koje su dragovolj-
no upisale institucije iz sektora sredi{nja dr`ava.

Blagajni~ki zapisi su dragovoljno upisani blagajni~ki zapisi Hr-
vatske narodne banke u kunama i stranoj valuti, osim blagajni~kih
zapisa Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno upisale institu-
cije iz sektora sredi{nja dr`ava.

Kapitalski ra~uni uklju~uju pri~uve, rezervacije i ra~une prihoda
i tro{kova.

Ostalo (neto) su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neras-
pore|ene ra~une aktive Bilance Hrvatske narodne banke.

Radi reklasifikacije {tedionica iz podsektora ostale bankarske in-
stitucije u podsektor banke revidirani su podaci u stavkama Gotov
novac izvan banaka, Blagajne banaka, Depoziti banaka i Depoziti
ostalih bankarskih institucija.
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Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

AKTIVA

1. Pri~uve banaka kod sredi{nje banke 10.588,9 15.002,7 20.373,5 26.783,7 30.014,3 30.882,5 30.909,1 30.737,4 30.536,5 31.828,1

1.1. Kunske pri~uve kod sredi{nje
banke

5.098,4 9.306,2 13.340,0 20.103,4 20.039,6 20.475,6 20.701,5 20.225,7 19.863,6 20.968,4

1.2. Devizne pri~uve kod sredi{nje
banke

5.490,5 5.696,5 7.033,5 6.680,2 9.974,6 10.406,9 10.207,7 10.511,7 10.672,9 10.859,7

2. Inozemna aktiva 19.710,4 32.807,6 25.977,8 35.382,9 35.176,0 36.067,8 36.458,1 37.497,5 38.518,4 40.134,7

3. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 19.055,5 20.059,9 21.917,7 21.543,6 21.096,4 20.807,2 20.986,1 21.185,0 21.701,1 21.723,1

3.1. Obveznice za blokiranu deviznu
{tednju gra|ana

4.484,4 3.420,1 2.473,5 1.531,9 994,3 1.013,2 989,7 987,7 574,4 506,3

3.2. Ostala potra`ivanja 14.571,0 16.639,7 19.444,3 20.011,7 20.102,1 19.794,0 19.996,4 20.197,2 21.126,7 21.216,8

4. Potra`ivanja od ostalih doma}ih
sektora

60.363,9 74.283,8 96.218,4 110.374,3 111.940,1 114.623,3 113.966,5 115.439,5 116.539,6 117.611,5

4.1. Potra`ivanja od lokalne dr`ave 1.174,9 1.280,0 1.422,4 1.563,1 1.579,6 1.600,7 1.587,5 1.602,8 1.533,9 1.597,7

4.2. Potra`ivanja od trgova~kih
dru{tava

35.890,7 42.882,0 51.723,4 53.809,8 54.823,5 56.010,5 55.504,6 56.083,0 56.189,4 56.668,5

4.3. Potra`ivanja od stanovni{tva 23.298,3 30.121,9 43.072,6 55.001,4 55.537,0 57.012,1 56.874,4 57.753,6 58.816,3 59.345,4

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih
institucija

68,7 170,2 219,5 431,8 600,0 517,0 542,8 517,0 485,1 445,9

6. Potra`ivanja od nebankarskih
financijskih institucija

161,7 281,4 915,3 761,8 651,9 698,7 719,5 727,0 763,9 747,0

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 109.949,1 142.605,6 165.622,2 195.278,0 199.478,7 203.596,5 203.582,2 206.103,3 208.544,6 212.490,3

PASIVA

1. Depozitni novac 11.386,0 15.180,6 21.166,2 23.315,0 21.559,4 22.432,6 22.643,7 23.281,4 22.766,1 23.633,2

2. [tedni i oro~eni depoziti 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 19.856,1 20.711,6 20.857,0 22.064,4 22.680,7

3. Devizni depoziti 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.765,5 73.216,8 74.056,7 75.849,5 78.423,0

4. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 355,7 339,1 380,4 477,9 697,9

5. Inozemna pasiva 17.809,7 21.857,8 35.023,5 49.932,0 52.252,2 54.495,0 54.392,5 54.712,3 54.499,7 52.976,8

6. Depoziti sredi{nje dr`ave 6.730,5 5.634,7 6.094,9 5.283,3 5.218,6 5.388,4 5.508,6 5.632,8 6.165,4 6.467,3

7. Krediti primljeni od sredi{nje banke 328,8 16,6 17,6 968,9 14,1 14,2 14,0 14,1 121,7 296,7

8. Ograni~eni i blokirani depoziti 2.549,6 1.600,8 1.680,5 1.709,0 2.036,8 2.137,6 2.261,7 2.284,4 2.164,4 2.148,9

u tome: Blokirani devizni depoziti
stanovni{tva

1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 110,4 106,2 101,8 48,0 46,9

9. Kapitalski ra~uni 24.953,1 25.455,1 26.323,2 27.389,5 27.492,9 27.115,1 27.312,2 27.252,0 27.219,8 27.564,7

10. Ostalo (neto) –8.839,4 –9.507,8 –9.955,6 –8.324,2 –3.238,9 –2.963,7 –2.818,0 –2.367,7 –2.784,4 –2.398,8

Ukupno (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10) 109.949,1 142.605,6 165.622,2 195.278,0 199.478,7 203.596,5 203.582,2 206.103,3 208.544,6 212.490,3

Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

U konsolidiranu bilancu banaka uklju~eni su podaci o potra`iva-
njima i obvezama banaka. Konsolidirana su me|usobna potra`iva-
nja i obveze izme|u banaka. U rujnu 1999. godine provedena je re-
vizija podataka uklju~ivanjem podataka {tedionica. U skladu s tim
revidirane su cjelokupne serije podataka.

Pri~uve banaka kod sredi{nje banke su kunske i devizne. Kunske
pri~uve su nov~ana sredstva banaka u blagajnama i kunska nov~ana
sredstva banaka na ra~unima kod sredi{nje banke. Devizne pri~uve
su devizna nov~ana sredstva na ra~unima kod sredi{nje banke.

Inozemna aktiva su sljede}i oblici deviznih i kunskih potra`iva-
nja od stranih fizi~kih i pravnih osoba: strani efektivni novac u bla-
gajnama, sredstva na teku}im ra~unima i oro~eni depoziti kod ino-
zemnih banaka (uklju~uju}i loro akreditive i ostala pokri}a), vrijed-
nosni papiri, krediti i dionice.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su sljede}i oblici kunskih i de-
viznih potra`ivanja: vrijednosni papiri i krediti. Posebno su iskazane
obveznice izdane na osnovi Zakona o pretvaranju deviznih depozita
gra|ana u javni dug Republike Hrvatske. Ostala potra`ivanja uk-
lju~uju, do srpnja 2000. godine, i obveznice izdane na osnovi Zako-
na o izdavanju obveznica za restrukturiranje gospodarstva u Repub-
lici Hrvatskoj. Te su obveznice Odlukom Vlade Rrepublike Hrvat-

ske o izdavanju zamjenskih obveznica za restrukturiranje gospodar-
stva iz travnja 2000. godine zamijenjene kunskim obveznicama na
koje se obra~unavaju kamate.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora obuhva}aju sljede}e ob-
like kunskih i deviznih potra`ivanja: instrumente tr`i{ta novca, ob-
veznice, kredite (uklju~uju}i akceptne kredite) i dionice.

Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija i nebankarskih
financijskih institucija obuhva}aju iste oblike kunskih i deviznih pot-
ra`ivanja, s tim da potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija
obuhva}aju jo{ i depozite.

Stavke Depozitni novac, [tedni i oro~eni depoziti, Devizni depo-
ziti te Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca obuhva}aju obveze ba-
naka prema ostalim doma}im sektorima, ostalim bankarskim insti-
tucijama te nebankarskim financijskim institucijama.

Depozitni novac uklju~uje nov~ana sredstva na `irora~unima i
teku}im ra~unima te obveze banaka po izdanim kunskim instru-
mentima pla}anja, a umanjuje se za nov~ana sredstva u platnom
prometu (odnosno za ~ekove u blagajnama banaka i ~ekove poslane
na naplatu).

[tedni i oro~eni depoziti su kunski {tedni depoziti po vi|enju te
kunski oro~eni depoziti i kunski depoziti s otkaznim rokom.

Devizni depoziti su devizni depoziti po vi|enju, oro~eni devizni
depoziti i devizni depoziti s otkaznim rokom.
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Tablica D2: Inozemna aktiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Devizna inozemna aktiva 19.619,2 32.763,6 25.924,4 35.261,9 35.000,4 36.002,8 36.381,5 37.284,8 38.303,5 39.985,4

1.1. Potra`ivanja od stranih banaka 19.154,9 31.660,3 21.333,5 31.877,6 29.255,0 30.095,0 30.717,9 30.911,3 32.225,2 33.984,8

Efektivni strani novac 1.002,8 7.324,7 1.019,8 1.268,6 832,2 1.036,8 1.129,6 1.291,9 1.581,8 1.382,7

Teku}i ra~uni 995,0 1.231,9 757,7 1.057,0 813,1 857,3 1.007,5 968,4 879,4 799,6

Oro~eni depoziti i depoziti s
otkaznim rokom

16.286,7 21.765,2 17.569,8 27.969,4 25.742,3 26.242,5 26.371,0 26.257,3 27.418,2 29.241,8

Vrijednosni papiri 454,9 1.008,5 1.690,2 1.364,2 1.658,7 1.744,2 1.983,3 2.185,9 2.144,8 2.361,3

Krediti 370,9 290,3 278,7 203,1 195,1 200,2 212,9 194,1 193,2 191,6

Dionice stranih banaka 44,6 39,7 17,2 15,4 13,7 13,9 13,6 13,6 7,8 7,8

1.2. Potra`ivanja od stranaca 464,3 1.103,3 4.590,8 3.384,4 5.745,4 5.907,8 5.663,6 6.373,5 6.078,4 6.000,6

Potra`ivanja od stranih dr`ava 137,8 596,2 3.855,5 2.905,0 5.237,3 5.413,1 5.250,6 5.888,8 5.662,7 5.600,6

Potra`ivanja od stranih osoba 322,4 505,5 733,7 478,9 507,7 494,3 412,6 484,4 415,3 399,7

Vrijednosni papiri – 72,1 191,3 32,1 109,7 79,0 77,0 151,6 75,2 75,0

Krediti 322,4 433,4 542,4 446,8 398,0 415,3 335,6 332,9 340,0 324,6

Dionice stranih osoba 4,1 1,6 1,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

2. Kunska inozemna aktiva 91,2 44,1 53,4 120,9 175,6 65,0 76,7 212,7 214,8 149,3

2.1. Potra`ivanja od stranih banaka 66,1 29,2 19,6 99,1 154,7 53,0 64,8 201,7 203,7 138,3

2.2. Potra`ivanja od stranaca 25,1 14,8 33,8 21,9 20,9 12,0 11,9 11,0 11,1 11,0

U tome: Krediti 23,3 13,9 33,0 21,0 20,1 11,1 11,1 10,2 10,3 10,2

Ukupno (1+2) 19.710,4 32.807,6 25.977,8 35.382,9 35.176,0 36.067,8 36.458,1 37.497,5 38.518,4 40.134,7

Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca su neto obveze banaka po
izdanim vrijednosnim papirima i primljeni krediti. Izdani podre|eni
i hibridni instrumenti koje su upisali inozemni investitori nisu obuh-
va}eni ovom stavkom.

Inozemna pasiva obuhva}a sljede}e oblike deviznih i kunskih ob-
veza prema stranim fizi~kim i pravnim osobama: `irora~une i teku}e
ra~une, {tedne depozite (uklju~uju}i loro akreditive i ostala pok-
ri}a), oro~ene depozite, primljene kredite i dospjele obveze. U sklo-
pu primljenih kredita iskazuju se i izdani podre|eni i hibridni instru-
menti koje su upisali inozemni investitori.

Depoziti sredi{nje dr`ave su svi oblici kunskih i deviznih obveza
(osim ograni~enih i blokiranih depozita) banaka prema sredi{njoj
dr`avi.

Krediti primljeni od sredi{nje banke su krediti primljeni od Hr-
vatske narodne banke i depoziti Hrvatske narodne banke kod bana-
ka, pri ~emu se kao krediti tretiraju i poslovi reotkupa vrijednosnih
papira.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju sljede}e obveze bana-
ka: kunske i devizne ograni~ene depozite ostalih doma}ih sektora,
ostalih bankarskih institucija, nebankarskih financijskih institucija,
sredi{nje dr`ave te stranih pravnih i fizi~kih osoba i blokirane deviz-
ne depozite stanovni{tva regulirane Zakonom o pretvaranju deviz-
nih depozita gra|ana u javni dug Republike Hrvatske.

Kapitalski ra~uni su dioni~ki kapital, dobit ili gubitak prethodne i
teku}e godine, zadr`ana dobit (gubitak), zakonske pri~uve, statu-
tarne i ostale kapitalne pri~uve, rezerve proiza{le iz transakcija
za{tite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog us-
kla|ivanja financijske imovine raspolo`ive za prodaju te ispravci vri-
jednosti i posebne rezerve za neidentificirane gubitke.

Ostalo (neto) su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neras-
pore|ene ra~une aktive, uklju~uju}i i fer vrijednost deriviranih fi-
nancijskih instrumenata.

Tablice D2 – D12

Ovaj skup tablica (osim Tablice D5) razra|eni je prikaz odgova-
raju}ih pozicija aktive i pasive Konsolidirane bilance banaka (Tabli-
ca D1).

Tablica D2: Inozemna aktiva banaka

U tablici se iskazuju potra`ivanja banaka od stranih fizi~kih i
pravnih osoba.

Inozemna aktiva banaka obuhva}a deviznu inozemnu aktivu i
kunsku inozemnu aktivu. I u sklopu devizne i u sklopu kunske ino-
zemne aktive posebno su prikazana potra`ivanja od stranih banaka i
potra`ivanja od stranaca (ukupno i po financijskim instrumentima).
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Tablica D3: Potra`ivanja banaka od sredi{nje dr`ave

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Obveznice za blokiranu deviznu {tednju
gra|ana

4.484,4 3.420,1 2.473,5 1.531,9 994,3 1.013,2 989,7 987,7 574,4 506,3

2. Ostala potra`ivanja 14.571,0 16.639,7 19.444,3 20.011,7 20.102,1 19.794,0 19.996,4 20.197,2 21.126,7 21.216,8

2.1. Kunska potra`ivanja 12.887,7 14.358,6 15.970,9 16.475,2 16.301,1 16.289,8 16.669,1 16.645,3 16.709,5 16.823,4

2.1.1. Potra`ivanja od Republike
Hrvatske

11.288,4 12.810,0 13.969,9 14.500,7 12.396,5 12.900,2 13.369,5 13.357,3 14.471,4 14.568,1

Vrijednosni papiri 10.063,5 11.983,1 11.515,6 10.238,1 9.594,9 10.080,1 10.565,1 9.885,3 10.560,3 10.191,5

Krediti 1.224,9 826,9 2.454,3 4.262,6 2.801,6 2.820,2 2.804,5 3.472,0 3.911,1 4.376,5

2.1.2. Potra`ivanja od republi~kih
fondova

1.599,4 1.548,5 2.001,0 1.974,5 3.904,6 3.389,6 3.299,6 3.288,0 2.238,2 2.255,3

Vrijednosni papiri 627,3 560,1 560,7 723,6 1.325,2 1.340,0 1.281,8 1.283,4 636,5 625,3

Krediti 972,1 988,4 1.440,3 1.250,9 2.579,4 2.049,6 2.017,8 2.004,6 1.601,7 1.630,0

2.2. Devizna potra`ivanja 1.683,3 2.281,2 3.473,3 3.536,4 3.801,1 3.504,2 3.327,3 3.551,9 4.417,1 4.393,4

2.2.1. Potra`ivanja od Republike
Hrvatske

1.492,7 1.390,9 2.359,1 3.196,9 2.554,5 2.233,3 2.081,1 2.140,0 3.199,3 3.210,8

Vrijednosni papiri 869,2 1.065,5 1.733,4 1.805,4 1.403,8 1.420,4 1.340,6 1.396,2 1.205,9 1.231,0

Krediti 623,5 325,5 625,7 1.391,5 1.150,7 812,9 740,5 743,8 1.993,4 1.979,7

2.2.2. Potra`ivanja od republi~kih
fondova

190,6 890,3 1.114,2 339,5 1.246,5 1.270,9 1.246,2 1.411,9 1.217,8 1.182,6

Vrijednosni papiri 35,0 75,4 195,0 96,4 190,1 198,7 186,0 180,5 170,8 137,5

Krediti 155,5 814,8 919,2 243,1 1.056,5 1.072,2 1.060,2 1.231,4 1.047,0 1.045,0

Ukupno (1+2) 19.055,5 20.059,9 21.917,7 21.543,6 21.096,4 20.807,2 20.986,1 21.185,0 21.701,1 21.723,1

Tablica D4: Potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Kunska potra`ivanja 53.739,5 66.626,8 85.418,7 100.365,0 101.139,2 103.264,7 103.294,5 104.687,6 105.767,8 106.620,9

1.1. Instrumenti tr`i{ta novca 231,9 544,7 1.394,7 1.314,1 1.778,5 1.772,5 1.738,3 2.605,7 2.657,6 2.356,9

1.2. Obveznice 1,0 7,7 72,4 56,2 193,7 191,9 550,8 560,0 612,4 580,3

1.3. Krediti 49.566,8 72.180,6 80.887,6 96.081,7 96.475,3 98.508,8 98.224,7 98.743,7 100.161,4 101.364,0

1.4. Dionice 3.939,8 3.893,8 3.064,0 2.912,9 2.691,7 2.791,5 2.780,7 2.778,2 2.336,3 2.319,7

2. Devizna potra`ivanja 6.624,3 7.657,0 10.799,8 10.009,3 10.800,9 11.358,6 10.671,9 10.751,9 10.771,8 10.990,7

2.1. Vrijednosni papiri 112,4 126,6 243,2 130,6 231,5 239,8 242,9 262,2 286,6 268,7

2.2. Krediti 6.512,0 7.530,5 10.556,6 9.878,7 10.569,4 11.118,8 10.429,0 10.489,7 10.485,2 10.722,0

Ukupno (1+2) 60.363,9 74.283,8 96.218,4 110.374,3 111.940,1 114.623,3 113.966,5 115.439,5 116.539,6 117.611,5

Tablica D3: Potra`ivanja banaka od sredi{nje dr`ave

U tablici se iskazuju kunska i devizna potra`ivanja banaka od
sredi{nje dr`ave.

Obveznice za blokiranu deviznu {tednju gra|ana su obveznice
izdane na osnovi Zakona o pretvaranju deviznih depozita gra|ana u
javni dug Republike Hrvatske.

Ostala potra`ivanja su sva ostala kunska i devizna potra`ivanja

banaka od Republike Hrvatske i republi~kih fondova: vrijednosni
papiri, krediti i dionice. Stavka Vrijednosni papiri obuhva}a do sr-
pnja 2000. godine i obveznice izdane na osnovi Zakona o izdavanju
obveznica za restrukturiranje gospodarstva u Republici Hrvatskoj.
Te obveznice su Odlukom Vlade RH o izdavanju zamjenskih obvez-
nica za restrukturiranje gospodarstva iz travnja 2000. godine zami-
jenjene kunskim obveznicama na koje se obra~unavaju kamate.

Tablica D4: Potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora

U tablici se iskazuju kunska i devizna potra`ivanja banaka od os-
talih doma}ih sektora, klasificirana prema financijskim instrumenti-
ma: instrumenti tr`i{ta novca (uklju~uju}i faktoring i forfaiting od

sije~nja 2004. godine), krediti (uklju~uju}i akceptne kredite i kup-
ljena potra`ivanja) i dionice.

Do listopada 1994. godine odobravanje deviznih kredita bilo je
dopu{teno samo ako se banka istodobno zadu`ivala u inozemstvu u
svoje ime, a za ra~un krajnjega korisnika kredita.
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Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

KUNSKI KREDITI

1. Krediti sredi{njoj dr`avi 2.196,9 1.815,4 3.894,6 5.513,5 5.381,0 4.869,8 4.822,3 5.476,6 5.512,8 6.006,6

1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 1.224,9 826,9 2.454,3 4.262,6 2.801,6 2.820,2 2.804,5 3.472,0 3.911,1 4.376,5

1.2. Krediti republi~kim fondovima 972,1 988,4 1.440,3 1.250,9 2.579,4 2.049,6 2.017,8 2.004,6 1.601,7 1.630,0

2. Krediti lokalnoj dr`avi 996,8 1.069,1 1.202,9 1.485,1 1.522,2 1.548,8 1.535,2 1.541,5 1.481,3 1.526,0

3. Krediti trgova~kim dru{tvima 25.328,0 31.049,4 36.708,1 39.777,4 39.587,1 40.126,6 39.999,8 39.682,9 40.060,4 40.687,4

4. Krediti stanovni{tvu 23.242,1 30.062,1 42.976,6 54.819,3 55.366,0 56.833,4 56.689,8 57.519,2 58.619,7 59.150,6

U tome: Stambeni krediti 8.257,8 9.450,0 12.363,4 16.896,2 17.575,9 18.113,3 18.097,2 18.425,7 18.912,2 19.167,3

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 33,5 34,7 17,6 82,3 126,0 52,1 46,1 55,2 52,6 54,1

6. Krediti nebankarskim financijskim
institucijama

105,5 240,9 521,3 427,9 379,5 394,6 464,7 464,2 600,7 475,7

A. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 51.902,8 64.271,6 85.321,1 102.105,4 102.361,8 103.825,3 103.557,8 104.739,7 106.327,5 107.900,4

DEVIZNI KREDITI

1. Krediti sredi{njoj dr`avi 779,1 1.140,3 1.544,9 1.634,7 2.207,2 1.885,1 1.800,7 1.975,2 3.040,4 3.024,8

1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 623,5 325,5 625,7 1.391,5 1.150,7 812,9 740,5 743,8 1.993,4 1.979,7

1.2. Krediti republi~kim fondovima 155,5 814,8 919,2 243,1 1.056,5 1.072,2 1.060,2 1.231,4 1.047,0 1.045,0

2. Krediti lokalnoj dr`avi 171,6 179,1 152,3 47,1 38,2 38,9 38,1 38,0 30,8 30,7

3. Krediti trgova~kim dru{tvima 6.284,0 7.291,7 10.308,3 9.649,4 10.360,2 10.901,2 10.206,4 10.217,2 10.257,9 10.496,5

4. Krediti stanovni{tvu 56,3 59,7 96,0 182,1 171,0 178,7 184,6 234,4 196,6 194,8

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama – – 1,2 174,3 77,7 59,4 96,8 52,7 29,8 –

6. Krediti nebankarskim financijskim
institucijama

– – 28,3 58,8 250,8 267,0 208,6 215,8 116,1 223,4

B. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 7.291,0 8.670,7 12.131,0 11.746,4 13.105,1 13.330,3 12.535,1 12.733,3 13.671,6 13.970,1

UKUPNO (A+B) 59.193,9 72.942,3 97.452,1 113.851,8 115.466,9 117.155,5 116.093,0 117.473,0 119.999,1 121.870,5

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Lokalna dr`ava 573,6 907,0 1.910,4 2.006,2 2.169,9 2.217,4 2.289,3 2.230,1 2.092,8 2.134,7

2. Trgova~ka dru{tva 7.087,1 8.981,6 12.344,5 12.872,9 11.063,5 11.507,6 11.384,8 12.039,3 11.672,0 12.292,7

3. Stanovni{tvo 3.499,7 4.872,0 6.307,4 7.873,1 7.799,0 8.081,6 8.110,0 8.243,7 8.485,4 8.546,1

4. Ostale bankarske institucije 11,6 17,0 42,1 98,9 101,4 120,4 165,3 86,2 97,4 177,7

5. Nebankarske financijske institucije 221,7 407,1 568,1 468,1 428,9 509,0 697,9 686,4 421,1 484,8

6. Manje: ^ekovi banaka i obra~un
~ekova banaka

–7,6 –4,2 –6,4 –4,2 –3,2 –3,3 –3,6 –4,2 –2,7 –2,8

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 11.386,0 15.180,6 21.166,2 23.315,0 21.559,4 22.432,6 22.643,7 23.281,4 22.766,1 23.633,2

Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim
sektorima

U tablici se iskazuju podaci o kunskim i deviznim kreditima ba-
naka doma}im sektorima, pri ~emu krediti obuhva}aju i akceptne

kredite, financijski lizing, izvr{ena pla}anja na osnovi garancija i
drugih jamstva i kupljena potra`ivanja, a do prosinca 2003. godine i
faktoring i forfaiting.

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

U tablici se iskazuje depozitni novac kod banaka, klasificiran
prema doma}im institucionalnim sektorima.

Depozitni novac je zbroj nov~anih sredstava na `irora~unima i

teku}im ra~unima ostalih doma}ih sektora, ostalih bankarskih insti-
tucija i nebankarskih financijskih institucija umanjen za nov~ana
sredstva u platnom prometu (odnosno za ~ekove u blagajnama ba-
naka i ~ekove poslane na naplatu). Obveze banaka po izdanim kun-
skim instrumentima pla}anja uklju~ene su u sektor stanovni{tvo.
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Tablica D7: [tedni i oro~eni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. [tedni depoziti 1.676,1 2.006,8 2.236,2 2.527,9 2.228,8 2.223,2 2.158,4 2.207,7 2.146,7 2.175,1

1.1. Lokalna dr`ava 137,6 118,3 14,8 14,4 9,0 9,3 9,6 4,9 6,4 4,6

1.2. Trgova~ka dru{tva 142,4 88,0 213,3 190,5 31,2 34,3 14,3 22,6 43,2 57,5

1.3. Stanovni{tvo 1.348,3 1.712,2 1.996,3 2.288,8 2.188,6 2.173,7 2.129,3 2.176,3 2.097,1 2.113,1

1.4. Ostale bankarske institucije 0,6 20,8 0,0 – – – – – – –

1.5. Nebankarske financijske institucije 47,2 67,5 11,8 34,2 0,0 5,9 5,2 3,8 0,0 0,0

2. Oro~eni depoziti i depoziti s
otkaznim rokom

5.975,0 8.206,3 10.764,9 15.842,9 17.449,3 17.632,8 18.553,2 18.649,3 19.917,7 20.505,6

2.1. Lokalna dr`ava 230,7 340,7 482,8 551,6 674,4 704,8 677,7 713,3 753,0 815,7

2.2. Trgova~ka dru{tva 2.871,4 3.618,3 4.633,6 7.165,3 7.670,7 7.651,9 8.731,9 8.594,7 9.682,5 9.969,0

2.3. Stanovni{tvo 1.789,8 2.554,1 3.793,8 6.194,5 7.039,9 7.286,6 7.322,5 7.411,9 7.629,6 7.798,8

2.4. Ostale bankarske institucije 20,8 24,7 58,4 129,3 352,0 348,2 206,6 270,6 241,2 220,0

2.5. Nebankarske financijske institucije 1.062,2 1.668,5 1.796,3 1.802,2 1.712,2 1.641,4 1.614,5 1.658,7 1.611,5 1.702,1

Ukupno (1+2) 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 19.856,1 20.711,6 20.857,0 22.064,4 22.680,7

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. [tedni depoziti 14.566,3 23.748,8 21.074,4 21.547,0 20.922,2 21.334,0 20.703,9 21.223,3 21.704,3 23.016,8

1.1. Lokalna dr`ava 16,8 13,2 12,2 14,7 13,8 11,8 13,2 16,2 15,7 15,7

1.2. Trgova~ka dru{tva 2.408,0 2.884,2 3.346,7 3.620,2 3.776,7 3.803,5 3.779,2 4.091,7 3.937,9 4.799,3

1.3. Stanovni{tvo 12.041,5 20.688,3 17.537,3 17.690,2 16.941,5 17.392,2 16.777,3 16.839,5 17.487,0 17.941,1

1.4. Ostale bankarske institucije 10,3 23,9 34,7 9,0 18,9 4,1 18,4 5,3 27,6 12,8

1.5. Nebankarske financijske institucije 89,8 139,2 143,5 212,9 171,3 122,4 115,8 270,6 236,2 247,8

2. Oro~eni depoziti 32.335,3 48.088,1 50.980,3 54.488,4 53.147,9 53.431,5 52.512,9 52.833,3 54.145,1 55.406,2

2.1. Lokalna dr`ava 8,2 1,7 9,5 3,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0

2.2. Trgova~ka dru{tva 2.753,1 4.619,1 6.009,6 7.154,0 6.832,5 6.254,8 6.238,2 6.260,6 6.567,9 7.046,8

2.3. Stanovni{tvo 29.097,2 42.705,4 44.159,2 46.805,1 45.898,2 46.833,4 45.940,0 46.231,0 47.086,3 47.786,8

2.4. Ostale bankarske institucije 4,2 11,5 41,5 21,7 61,6 2,3 2,2 2,2 59,7 72,7

2.5. Nebankarske financijske institucije 472,7 750,3 760,5 503,7 355,2 340,8 332,1 339,2 431,0 498,8

Ukupno (1+2) 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.765,5 73.216,8 74.056,7 75.849,5 78.423,0

Tablica D7: [tedni i oro~eni depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju kunski {tedni i oro~eni depoziti ostalih do-
ma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih finan-
cijskih institucija kod banaka.

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju {tedni i oro~eni devizni depoziti ostalih do-
ma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih finan-

cijskih institucija kod banaka. Devizni {tedni depoziti su svi devizni
depoziti po vi|enju i izdani devizni instrumenti pla}anja, a oro~eni
devizni depoziti obuhva}aju i devizne depozite s otkaznim rokom.
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Tablica D9: Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Instrumenti tr`i{ta novca (neto) – – 5,1 – – – – – – –

2. Obveznice (neto) 353,5 104,4 92,8 151,9 139,5 140,7 139,3 144,8 159,6 159,1

3. Primljeni krediti 124,7 213,4 118,4 446,5 256,1 215,0 199,7 235,6 318,2 538,8

3.1. Lokalna dr`ava – – – 0,9 2,1 2,1 2,1 1,2 – 2,1

3.2. Trgova~ka dru{tva 15,2 158,1 46,3 92,7 40,2 40,2 40,4 40,4 40,2 40,5

3.3. Ostale bankarske institucije 1,3 4,6 10,0 222,1 62,3 84,8 19,2 52,0 212,4 419,1

3.4. Nebankarske financijske institucije 108,2 50,7 62,0 130,9 151,6 88,0 138,1 142,0 65,6 77,1

Ukupno (1+2+3) 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 355,7 339,1 380,4 477,9 697,9

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Devizna inozemna pasiva 17.669,8 21.692,7 34.198,5 44.574,3 45.518,5 47.739,2 47.913,9 48.582,5 48.183,8 47.270,9

1.1. Obveze prema stranim bankama 11.957,6 16.407,4 28.662,3 38.623,1 39.910,9 41.796,3 41.978,2 43.289,6 42.740,0 41.837,9

Teku}i ra~uni 176,3 147,1 130,9 266,6 97,9 130,6 144,9 145,7 141,8 110,0

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

345,9 1.208,3 9.002,9 14.875,4 14.089,5 14.767,6 14.049,3 14.543,0 13.944,1 13.606,6

Krediti 11.435,4 15.052,1 19.528,5 23.481,2 25.723,6 26.898,1 27.784,0 28.600,9 25.380,2 24.839,6

U tome: Podre|eni i hibridni
instrumenti

194,2 2 558,3 2.801,4 2.949,2 2.819,5 2.872,8 2.811,0 2.809,7 2.747,2 2.741,7

Obveznice – – – – – – – – 3.273,9 3.281,8

1.2. Obveze prema strancima 5.712,2 5.285,2 5.536,2 5.951,2 5.607,5 5.942,9 5.935,7 5.292,9 5.443,8 5.433,0

[tedni i oro~eni depoziti 2.868,1 3.777,8 4.160,2 4.753,2 4.926,2 5.244,8 5.253,9 4.612,2 4.792,7 4.784,5

Depoziti po vi|enju 745,5 873,7 875,6 898,6 1.021,4 989,9 972,1 989,7 1.076,2 1.021,8

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

2.122,6 2.904,1 3.284,6 3.854,6 3.904,8 4.254,9 4.281,8 3.622,5 3.716,5 3.762,8

Krediti 2.844,1 1.507,4 1.376,0 1.198,0 681,3 698,1 681,8 680,7 651,1 648,4

U tome: Podre|eni i hibridni
instrumenti

66,0 39,3 39,7 39,1 70,7 72,1 70,5 70,5 70,8 70,7

2. Kunska inozemna pasiva 140,0 165.1 825,0 5.357,7 6.733,7 6.755,8 6.478,6 6.129,7 6.315,9 5.705,9

2.1. Obveze prema stranim bankama 37,0 46,9 690,9 5.087,8 6.393,8 6.358,7 6.072,4 5.723,6 5.870,9 5.237,9

Depozitni novac 14,4 38,2 53,6 86,4 103,5 217,8 125,5 189,4 157,8 112,9

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

22,0 4,2 635,8 2.664,1 3.290,3 3.064,9 2.937,3 2.526,2 2.686,7 2.126,5

Krediti 0,7 4,5 1,5 2.337,3 3.000,0 3.076,0 3.009,6 3.008,0 3.026,4 2.998,5

2.2. Obveze prema strancima 103,0 118,2 134,1 269,9 339,9 397,1 406,2 406,1 445,0 468,0

Depozitni novac 50,8 60,1 56,2 76,8 94,6 91,1 93,9 90,4 94,9 104,3

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

52,2 58,1 77,9 191,4 237,6 293,1 299,6 303,0 337,3 354,7

Krediti – – – 1,7 7,7 12,9 12,7 12,7 12,8 9,0

U tome: Podre|eni i hibridni
instrumenti

.... .... .... 1,7 7,7 12,9 12,7 12,7 12,8 9,0

Ukupno (1+2) 17.809,7 21.857,8 35.023,5 49.932,0 52.252,2 54.495,0 54.392,5 54.712,3 54.499,7 52.976,8

Tablica D9: Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca

U tablici se iskazuju neto obveze banaka na osnovi izdanih vri-
jednosnih papira i krediti primljeni od ostalih doma}ih sektora, os-
talih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

Instrumenti tr`i{ta novca (neto) obuhva}aju neto obveze banaka
na osnovi izdanih blagajni~kih zapisa, izdanih mjenica, akceptiranih

mjenica i ostalih izdanih vrijednosnih papira.
Obveznice (neto) obuhva}aju neto obveze banaka na osnovi iz-

danih kunskih i deviznih obveznica, te izdanih podre|enih i hibrid-
nih instrumenata, osim onih koje su upisali inozemni investitori.

Primljeni krediti iskazani su ukupno i klasificirani su prema in-
stitucionalnim sektorima.

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

U tablici se iskazuju ukupne devizne i kunske obveze banaka pre-
ma stranim fizi~kim i pravnim osobama, osim ograni~enih kunskih i
deviznih depozita stranih fizi~kih i pravnih osoba.

Inozemna pasiva banaka obuhva}a deviznu inozemnu pasivu i

kunsku inozemnu pasivu.
I u sklopu devizne i u sklopu kunske inozemne pasive posebno su

prikazane obveze prema stranim bankama i obveze prema strancima
(ukupno i po financijskim instrumentima). Stavke Krediti obuh-
va}aju i izdane podre|ene i hibridne instrumente koje su upisali ino-
zemni investitori.
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Tablica D11: Depoziti sredi{nje dr`ave kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Kunski depoziti 3.073,3 3.335,1 4.036,8 4.104,4 4.088,5 4.140,0 4.327,9 4.407,4 4.792,8 4.978,0

1.1. Depoziti Republike Hrvatske 430,0 295,9 634,3 506,4 440,5 471,3 500,9 417,1 433,6 526,9

Depozitni novac 116,7 33,9 476,4 448,0 395,8 426,0 460,7 371,2 388,9 482,6

[tedni depoziti 26,1 41,6 3,3 3,0 – – – 5,6 4,6 4,8

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

259,5 217,6 153,6 54,2 43,6 44,1 39,2 39,2 39,1 38,5

Krediti 27,7 2,8 1,1 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0

1.2. Depoziti republi~kih fondova 2.643,3 3.039,2 3.402,5 3.598,0 3.648,0 3.668,8 3.826,9 3.990,3 4.359,2 4.451,1

Depozitni novac 116,9 214,6 553,2 294,8 192,9 224,2 286,4 216,7 206,7 318,1

[tedni depoziti 15,2 10,8 0,0 0,3 5,9 3,9 8,9 2,4 2,4 2,5

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

32,6 195,2 144,3 156,2 155,6 139,8 141,0 232,5 312,9 304,3

Krediti 2.478,6 2.618,6 2.705,0 3.146,7 3.293,5 3.300,9 3.390,7 3.538,7 3.837,1 3.826,2

2. Devizni depoziti 3.657,1 2.299,6 2.058,1 1.178,9 1.130,1 1.248,4 1.180,7 1.225,4 1.372,6 1.489,2

2.1. Depoziti Republike Hrvatske 3.622,6 2.275,0 1.938,9 1.158,2 1.064,6 1.112,7 1.043,1 1.065,3 976,3 1.115,5

[tedni depoziti 1.256,1 329,8 263,0 198,5 222,9 213,5 192,7 209,1 217,0 357,6

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

27,0 55,8 293,1 – – 14,8 14,5 14,5 15,3 15,3

Refinancirani krediti 2.339,4 1.889,5 1.382,8 959,6 841,7 884,4 835,9 841,7 744,0 742,6

2.2. Depoziti republi~kih fondova 34,6 24,5 119,2 20,8 65,5 135,7 137,6 160,1 396,3 373,7

[tedni depoziti 25,0 22,9 114,1 20,8 58,4 53,2 56,8 50,0 187,5 269,5

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim
rokom

9,5 1,6 5,0 – 7,1 82,5 80,7 110,2 208,9 104,3

Ukupno (1+2) 6.730,5 5.634,7 6.094,9 5.283,3 5.218,6 5.388,4 5.508,6 5.632,8 6.165,4 6.467,3

Tablica D12: Ograni~eni i blokirani depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Ograni~eni depoziti 854,4 830,6 1.361,2 1.541,2 1.926,1 2.027,2 2.155,5 2.182,6 2.116,4 2.102,0

1.1. Kunski depoziti 131,6 100,3 789,6 730,1 1.090,3 1.172,0 1.164,5 1.245,7 1.250,0 1.235,2

1.2. Devizni depoziti 722,8 730,3 571,6 811,1 835,8 855,2 991,0 936,9 866,5 866,8

2. Blokirani devizni depoziti stanovni{tva 1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 110,4 106,2 101,8 48,0 46,9

Ukupno (1+2) 2.549,6 1.600,8 1.680,5 1.709,0 2.036,8 2.137,6 2.261,7 2.284,4 2.164,4 2.148,9

Tablica D11: Depoziti sredi{nje dr`ave kod banaka

U tablici se iskazuju ukupne kunske i devizne obveze banaka pre-
ma sredi{njoj dr`avi, osim ograni~enih (kunskih i deviznih) depozi-
ta sredi{nje dr`ave kod banaka.

U tablici su odvojeno iskazani kunski i devizni depoziti Republi-

ke Hrvatske i republi~kih fondova. Kunski depoziti obuhva}aju de-
pozitni novac, {tedne depozite, oro~ene depozite i depozite s otkaz-
nim rokom te kredite primljene od sredi{nje dr`ave. Devizni depozi-
ti obuhva}aju {tedne depozite, oro~ene depozite i depozite s otkaz-
nim rokom te refinancirane kredite.

Tablica D12: Ograni~eni i blokirani depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju ograni~eni i blokirani depoziti sredi{nje
dr`ave, ostalih doma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija, ne-
bankarskih financijskih institucija te stranih fizi~kih i pravnih osoba
kod banaka.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju dvije kategorije depo-
zita: ograni~ene (kunske i devizne) depozite i blokirane devizne de-
pozite.

Blokirani devizni depoziti uklju~uju devizne depozite stanov-
ni{tva regulirane Zakonom o pretvaranju deviznih depozita gra|ana
u javni dug Republike Hrvatske.
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kolovoz 2004. godine

kolovoz 2004. godine

DISTRIBUCIJA KREDITA BANAKA
PO INSTITUCIONALNIM SEKTORIMA

DISTRIBUCIJA DEPOZITA BANAKA
PO INSTITUCIONALNIM SEKTORIMA

Slika D1.

Slika D2.

Nemonetarne
financijske
institucije

Nemonetarne
financijske
institucije

Dr�ava

Dr�ava

Stanovništvo

Trgova~ka
dru{tva

Trgova~ka
dru{tva

Stanovništvo

Napomena:
Sektor “Dr`ava” obuhva}a središnju i lokalnu dr`avu.
Sektor “Nemonetarne financijske institucije” obuhva}a ostale bankarske institucije i nebankarske financijske institucije.
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Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih {tedionica

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

AKTIVA

1. Pri~uve kod sredi{nje banke 7,6 15,5 19,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 497,6 1.208,8 1.983,9 3.033,5 3.196,9 3.236,9 3.256,6 3.330,1 3.413,4 3.332,1

3. Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora 1,1 11,6 93,3 187,9 216,3 239,1 253,2 271,3 289,2 301,6

u tome: Potra`ivanja od stanovni{tva 0,6 11,6 91,3 187,9 216,3 239,1 253,2 271,3 289,2 301,6

4. Potra`ivanja od banaka 7,6 18,1 37,2 247,2 51,8 67,5 39,3 37,7 253,9 411,9

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija – – – – – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 3.465,0 3.543,5 3.549,1 3.639,2 3.956,6 4.045,7

PASIVA

1. Oro~eni depoziti 437,8 1.137,5 2.012,9 3.265,2 3.324,0 3.435,1 3.413,3 3.477,7 3.759,6 3.821,6

2. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 10,0 10,0 – 11,1 11,0 17,0 25,8 11,3 14,9 10,3

3. Kapitalski ra~uni 112,5 124,0 141,1 159,7 159,6 130,3 128,9 146,2 182,6 200,2

4. Ostalo (neto) –46,5 –17,5 –20,4 32,6 –29,6 –39,0 –18,9 4,0 –0,5 13,6

Ukupno (1+2+3+4) 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 3.465,0 3.543,5 3.549,1 3.639,2 3.956,6 4.045,7

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih {tedionica

U agregiranu bilancu stambenih {tedionica uklju~eni su podaci o
potra`ivanjima i obvezama stambenih {tedionica. Sva potra`ivanja i
sve obveze stambenih {tedionica odnose se isklju~ivo na doma}e
sektore.

Pri~uve stambenih {tedionica kod sredi{nje banke su, do rujna
2003. godine, kunska nov~ana sredstva stambenih {tedionica na
ra~unima kod sredi{nje banke.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su kunska potra`ivanja od Re-
publike Hrvatske i republi~kih fondova.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora obuhva}aju prije svega
kunske kredite dane lokalnoj dr`avi i stanovni{tvu.

Potra`ivanja od banaka obuhva}aju kredite dane bankama kao i
depozite kod banaka, uklju~uju}i, od listopada 2003. godine, ra-

~une za redovno poslovanje kod banaka.
Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija obuhva}aju plas-

mane u investicijske fondove.
Stavka Oro~eni depoziti su oro~eni depoziti lokalne dr`ave i sta-

novni{tva.
Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca su neto obveze stambenih

{tedionica na osnovi izdanih obveznica i primljeni krediti.
Kapitalski ra~uni su dioni~ki kapital, dobit ili gubitak prethodne i

teku}e godine, zadr`ana dobit (gubitak), zakonske pri~uve, statu-
tarne i ostale kapitalne pri~uve, rezerve proiza{le iz transakcija
za{tite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog us-
kla|ivanja financijske imovine raspolo`ive za prodaju te ispravci vri-
jednosti i posebne rezerve za neidentificirane gubitke. Ostalo (neto)
su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neraspore|ene ra~une
aktive.
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Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godi{njoj razini

Godina Mjesec
Eskontna

stopa
HNB-a

Aktivne kamatne stope

Na lombardne
kreditea

Na interventne
kredite za

premo{}ivanje
nelikvidnosti

Na kredite
kori{tene unutar

jednog danaa

Na kratkoro~ni
kredit za
likvidnost

Na kori{tena
sredstva OP za

odr`avanje dnevne
likvidnostia

Na nepravilno
obra~unatu ili

manje izdvojenu
obveznu pri~uvua

Na nepropisno
kori{tena sredstva i

dospjele
nenapla}ene

obveze

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1994. prosinac 8,50 18,00 19,00 17,00 14,00 – 19,00 22,00

1995. prosinac 8,50 25,49 19,00 17,00 – – 19,00 22,00

1996. prosinac 6,50 11,00 19,00 17,00 – – 19,00 18,00

1997. prosinac 5,90 9,50 19,00 17,00 – – 19,00 18,00

1998. prosinac 5,90 12,00 19,00 7,00 14,00 – 19,00 18,00

1999. prosinac 7,90 13,00 19,00 – 14,00 – 19,00 18,00

2000. prosinac 5,90 12,00 18,00 – 13,00 – 18,00 18,00

2001. prosinac 5,90 10,00 – – 11,00 – 15,00 18,00

2002. prosinac 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

2003. srpanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

kolovoz 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

rujan 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

listopad 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

studeni 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

prosinac 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

2004. sije~anj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

velja~a 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

o`ujak 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

travanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

svibanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

lipanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

srpanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

kolovoz 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

a Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a.

Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska na-
rodna banka obra~unava i napla}uje kamate na plasmane iz primar-
ne emisije i na sva druga potra`ivanja.

Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke utvr|uju se po-
sebnim odlukama Savjeta Hrvatske narodne banke na godi{njoj ra-
zini. Iznimno, od lipnja 1995. godine Hrvatska narodna banka je na
lombardne kredite obra~unavala i napla}ivala kamate po stopi koja
je za 1,5 postotnih bodova bila ve}a od vagane prosje~ne kamatne
stope na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske narodne
banke, koji su slu`ili kao zalog za lombardne kredite, onda kada je ta
vagana prosje~na kamatna stopa bila ve}a od 16,5%. U skladu s tim,
u tablici se od lipnja 1995. godine do kolovoza 1996. godine iskazu-
je vagana prosje~na kamatna stopa na lombardne kredite. Kamatna
stopa za rujan 1996. jest vagani prosjek kamatnih stopa primjenjiva-
nih u prvih 10 dana toga mjeseca prema navedenom re`imu te fiksne
kamatne stope koja se primjenjuje od 11. rujna 1996.

Vremenske serije iskazane u tablici sadr`e odre|ene lomove
zbog izmjena instrumentarija Hrvatske narodne banke. Tako su u
stupcu 4 do studenoga 1994. godine iskazivane kamatne stope na
kredite za odr`avanje dnevne likvidnosti, koji su odobravani na os-
novi portfelja vrijednosnih papira, a od prosinca 1994. godine ka-
matne stope na lombardne kredite.

Nadalje, podaci iskazani u stupcu 6 se do rujna 1994. godine od-
nose na kamatne stope na posebne kredite za isplate {tednih uloga i
za pla}anja s teku}ih ra~una gra|ana, a od listopada 1994. godine
do rujna 1997. godine na kamatne stope na dnevne kredite za {tedne
uloge i teku}e ra~une gra|ana u kunama. Za razliku od posebnih
kredita, dnevni se krediti vra}aju istoga dana. Od listopada 1997.
godine taj instrument zamjenjuje se dnevnim kreditom za pre-
mo{}ivanje teku}e nelikvidnosti do visine nominalne vrijednosti bla-

gajni~kih zapisa HNB-a zalo`enih u tu svrhu, a od prosinca 1998.
godine do travnja 1999. godine inkorporira se u lombardni kredit, s
diferenciranom kamatnom stopom za njegovo kori{tenje tijekom
jednoga dana.

Podaci iskazani u stupcu 7 odnose se, za razdoblje do prosinca
1994. godine, na kamatne stope na inicijalne kredite za premo{}iva-
nje nelikvidnosti, a od 18. o`ujka 1998. na kamatnu stopu na kredit
za premo{}ivanje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut
postupak za ocjenu mogu}nosti i ekonomske opravdanosti sanacije i
restrukturiranja banke, a od velja~e 1999. godine na kamatnu stopu
na kratkoro~ni kredit za likvidnost. Od prosinca 1999. godine ta se
kamatna stopa odnosi na kratkoro~ne kredite za likvidnost kori{te-
ne s rokom du`im od 3 mjeseca te se odre|uje kao kamatna stopa na
lombardni kredit uve}ana za 1 postotni bod. Za kori{tenje kratko-
ro~noga kredita za likvidnost s rokom do 3 mjeseca primjenjuje se
kamatna stopa na lombardni kredit uve}ana za 0,5 postotnih bo-
dova.

Kamatne stope iskazane u stupcu 8 odnose se na kori{tenje sred-
stava izdvojene obvezne pri~uve, kojim su se banke do rujna 1994.
godine mogle slu`iti (u propisanom postotku) za odr`avanje dnevne
likvidnosti. Na kori{tena sredstva izdvojene obvezne pri~uve iznad
dopu{tenog iznosa i/ili roka do rujna 1994. godine primjenjivala se
kamatna stopa iskazana u stupcu 9. Od listopada 1994. godine na
svako se kori{tenje sredstava izdvojene obvezne pri~uve primjenjuje
kamatna stopa koja se primjenjuje i na ostale oblike financijske ne-
discipline, u skladu s propisom o visini stope zatezne kamate (iska-
zane u stupcu 10).

Na iznos sredstava kori{tenih iznad raspolo`ivih sredstava na
`irora~unima do lipnja 1994. godine primjenjivala se ista kamatna
stopa kao i na nepravilno obra~unatu ili manje izdvojenu obveznu
pri~uvu (iskazana u stupcu 9). Od srpnja do rujna 1994. godine ka-
matna je stopa na kori{tena sredstava primarne emisije iznosila
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Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godi{njoj razini

Godina Mjesec
Kamatne stope na
sredstva izdvojene
obvezne pri~uvea

Kamatne stope
na obvezno

upisane blag.
zapise HNB-a

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke
zapise HNB-a s rokom dospije}aa

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke
zapise HNB-a u stranoj valuti s rokom dospije}a

Od 7 dana Od 35 dana Od 70 dana Od 105 dana Od 35 dana Od 63 dana Od 91 dana Od 182 dana Od 364 dana

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 5,15 – 9,00 12,00 14,00 – – – – – –

1995. prosinac 5,50 16,50 12,00 25,54 27,00 – – – – – –

1996. prosinac 5,50 – – 8,00 9,50 – – – – – –

1997. prosinac 4,50 – – 8,00 9,00 10,00 – – – – –

1998. prosinac 5,90 – – 9,50 10,50 11,00 – 4,60 3,12 3,08 –

1999. prosinac 5,90 – – 10,50 11,55 12,50 – 4,83 3,56 – –

2000. prosinac 4,50 – – 6,65 7,00 7,70 – 5,51 4,83 – –

2001. prosinac 2,00 – – 3,36 4,26 4,85 – 2,62 3,06 – –

2002. prosinac 1,75 – – 2,08 – – 2,30 2,68 – – –

2003. srpanj 1,50 0,50 – 2,52 – – 1,43 1,88 – – –

kolovoz 1,50 0,50 – 2,52 – – 1,74 1,35 – – –

rujan 1,50 0,50 – 2,55 – – 1,69 1,19 – – –

listopad 1,50 0,50 – – – – 1,65 1,65 – – –

studeni c1,25b 0,50 – – – – 1,61 1,73 – – –

prosinac 1,25 0,50 – – – – 1,75 1,48 – – –

2004. sije~anj 1,25 0,50 – – – – – – – – –

velja~a 1,25 0,50 – – – – – – – – –

o`ujak 1,25 0,50 – – – – – – – – –

travanj 1,25 0,50 – 2,50 – – – – – – –

svibanj 1,25 – – – – – – – – – –

lipanj 1,25 – – – – – – – – – –

srpanj 1,25 – – – – – – – – – –

kolovoz 1,25 – – – – – – – – – –

a Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a; b Od 13. studenoga 2003.

21%, a od listopada 1994. godine primjenjuje se jednaka kamatna
stopa kao i na ostale oblike financijske nediscipline iskazana u stup-
cu 10.

Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska na-
rodna banka obra~unava i pla}a kamate na sredstva deponirana kod
Hrvatske narodne banke te na izdane vrijednosne papire.

Kamatne stope Hrvatske narodne banke na sredstva izdvojene
obvezne pri~uve utvr|uju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne
banke. Do 7. listopada 1993. Hrvatska narodna banka utvr|ivala je
razli~ite kamatne stope na sredstva obvezne pri~uve izdvojena na
depozite po vi|enju i na oro~ene depozite, pa je za to razdoblje u
tablici iskazana vagana prosje~na kamatna stopa na sredstva izdvo-
jene obvezne pri~uve (stupac 3). Od 8. listopada 1993. do kraja ve-
lja~e 1994. godine Hrvatska narodna banka nije pla}ala kamate na
izdvojena sredstva obvezne pri~uve, a od o`ujka 1994. godine na ta
se sredstva obra~unavaju i pla}aju kamate po jedinstvenoj stopi.

Kamatne stope na obvezno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske na-
rodne banke utvr|uju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne banke.

Do listopada 1993. godine odlukom Savjeta Hrvatske narodne
banke utvr|ivala se i kamatna stopa na dragovoljno upisane blagaj-
ni~ke zapise Hrvatske narodne banke, a od studenoga 1993. godine
kamatna stopa na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske
narodne banke formira se na aukcijama blagajni~kih zapisa. U skla-
du s tim, od studenoga 1993. godine u stupcima 5, 6 i 7 iskazuju se
vagane prosje~ne kamatne stope postignute na aukcijama blagaj-
ni~kih zapisa Hrvatske narodne banke.

Do listopada 1994. godine iskazane su kamatne stope na drago-
voljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske narodne banke s rokom
dospije}a od 30 dana (stupac 6), odnosno 90 dana (stupac 7). Od
studenoga 1994. godine do sije~nja 2001. godine iskazane su ka-
matne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske na-
rodne banke s rokom dospije}a od 91 dan (stupac 7), odnosno 182
dana (stupac 8).

Od travnja 1998. godine u stupcima od 9 do 13 iskazuju se
prosje~ne vagane kamatne stope postignute na aukcijama dragovolj-
no upisanih blagajni~kih zapisa u stranoj valuti. Blagajni~ki zapisi
upisuju se u eurima i ameri~kim dolarima (do prosinca 1998. godi-
ne u njema~kim markama i ameri~kim dolarima). Kamatna stopa
izra~unata je kao vagani prosjek upisanih iznosa tih dviju valuta.
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Tablica F3: Obvezne pri~uve banaka

Prosje~na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec

Vagana
prosje~na

stopa obvezne
pri~uve

Obra~unana obvezna pri~uva Ostali obvezni
depoziti kod

HNB-a

Izdvojena obvezna pri~uva
Prosje~na stopa
remuneracije na

kunska
imobilizirana

sredstva

Prosje~na stopa
remuneracije
na devizna
izdvojena
sredstva

Ukupno U kunama
U stranoj

valuti
U kunama

U stranoj
valuti

1 2 3 4=5+6 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 26,20 1.826,0 1.826,0 – 188,3 1.779,2 – 5,63 –

1995. prosinac 30,90 2.431,8 2.431,8 – 826,5 2.215,9 – 7,93 –

1996. prosinac 35,91 3.652,9 3.652,9 – – 3.312,0 – 4,99 –

1997. prosinac 32,02 4.348,8 4.348,8 – – 3.914,2 – 4,05 –

1998. prosinac 29,57 13.112,7 3.967,2 9.145,4 57,4 3.469,8 1.467,6 5,28 ....

1999. prosinac 30,50 13.579,0 4.210,1 9.368,9 37,3 3.695,1 4.606,5 5,62 ....

2000. prosinac 23,22 16.245,8 4.646,8 11.599,0 5,0 4.191,6 5.544,6 4,05 ....

2001. prosinac 19,67 21.187,1 8.691,5 12.495,5 – 6.287,8 5.950,0 1,97 2,73

2002. prosinac 19,00 25.985,1 11.447,1 14.538,0 – 8.156,7 7.139,9 1,72 2,16

2003. srpanj 19,00 28.664,6 13.191,0 15.473,5 60,1 9.063,0 7.860,7 1,39 1,43

kolovoz 19,00 29.398,7 13.703,8 15.694,8 85,8 9.602,2 8.143,7 1,37 1,55

rujan 19,00 29.977,8 15.743,2 14.234,6 85,8 10.676,7 7.229,5 1,38 1,41

listopad 19,00 30.120,0 16.227,5 13.892,5 99,7 11.023,3 6.995,3 1,41 1,54

studeni 19,00 30.493,0 17.073,4 13.419,5 109,4 11.697,5 6.927,1 1,27 1,54

prosinac 19,00 31.009,4 18.023,8 12.985,6 109,4 12.459,8 6.850,2 1,17 1,47

2004. sije~anj 19,00 31.639,9 18.498,6 13.141,3 95,3 12.805,8 6.844,6 1,18 1,33

velja~a 19,00 32.269,7 18.950,8 13.318,9 85,9 13.432,4 9.263,0 1,17 1,12

o`ujak 19,00 32.487,9 19.106,8 13.381,1 85,9 13.678,3 10.214,0 1,17 1,02

travanj 19,00 32.477,6 19.099,7 13.377,9 36,8 13.694,8 10.249,8 1,20 1,16

svibanj 19,00 32.937,9 19.432,6 13.505,3 – 13.945,7 10.372,8 1,21 1,03

lipanj 19,00 33.233,4 19.685,3 13.548,1 – 14.131,5 10.436,6 1,20 1,00

srpanj 19,00 33.336,0 19.813,6 13.522,3 – 14.233,8 10.421,5 1,18 1,10

kolovoz 19,00 33.748,9 20.036,4 13.712,5 253,9 14.327,8 10.477,5 1,17 1,10

Tablica F3: Obvezne pri~uve banaka

U tablici se iskazuju osnovni podaci o mjese~nim prosjecima
dnevnih stanja obveznih pri~uva banaka kod Hrvatske narodne ban-
ke u kunama i u stranoj valuti. [tedionice se uklju~uju od srpnja
1999. godine.

U stupcu 3 iskazana je ukupna vagana prosje~na stopa obvezne
pri~uve kao postotni udio ukupno obra~unate obvezne pri~uve u
kunama i u stranoj valuti (stupac 4) u osnovici za obra~un obvezne
pri~uve.

Obra~unana obvezna pri~uva (stupac 4) jest propisani iznos
sredstava koji su banke du`ne izdvojiti na poseban ra~un obvezne
pri~uve kod Hrvatske narodne banke ili odr`avati u prosjeku na svo-
jim ra~unima za namirenje i u blagajni, odnosno na ra~unima likvid-
nih deviznih potra`ivanja (koja uklju~uju efektivni strani novac i
~ekove u stranoj valuti, likvidna devizna potra`ivanja na ra~unima
kod prvoklasnih inozemnih banaka i blagajni~ke zapise Hrvatske
narodne banke u stranoj valuti).

U stupcu 5 iskazuje se iznos obra~unane obvezne pri~uve u ku-
nama. Od sije~nja 1995. godine do prosinca 2000. godine taj se iz-
nos poklapa s instrumentom obvezne pri~uve, dok je do prosinca
1994. godine obuhva}ao dva instrumenta: obveznu pri~uvu i zahtjev
za odr`avanje minimalne likvidnosti banaka (osim u dijelu u kojem
su banke tom zahtjevu udovoljavale dragovoljnim upisom blagaj-
ni~kih zapisa Hrvatske narodne banke). U prosincu 2000. obavljena
je unifikacija obvezne pri~uve u kunama i u stranoj valuti. U tom
smislu unificirani su stopa obvezne pri~uve, obra~unska razdoblja te
rokovi izdvajanja i odr`avanja obvezne pri~uve, kao i postotak mini-
malnog izdvajanja obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke.
Od rujna 2001. godine stupac 5 obuhva}a i dio obvezne pri~uve u
stranoj valuti koji se izdvaja/odr`ava u kunama.

U stupcu 6 iskazuje se iznos obra~unane obvezne pri~uve u stra-
noj valuti, tj. propisani iznos sredstava koje su banke du`ne izdvojiti
na poseban ra~un obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke ili
odr`avati u prosjeku na ra~unima likvidnih potra`ivanja. Do stude-
noga 2000. godine osnovicu za obra~un ~ini prosje~no stanje deviz-
ne {tednje stanovni{tva s preostalim rokom dospije}a do 3 mjeseca,
a od prosinca 2000. osnovica se sastoji od deviznih izvora sredstava,
i to redovnih deviznih ra~una, posebnih deviznih ra~una, deviznih
ra~una i {tednih uloga po vi|enju, primljenih deviznih depozita,
primljenih deviznih kredita te obveza po izdanim vrijednosnim papi-
rima u stranoj valuti (osim vlasni~kih vrijednosnih papira banke).
Od studenoga 2001. godine osnovica uklju~uje i hibridne i pod-
re|ene instrumente.

U stupcu 7 iskazuje se ukupan iznos ostalih obveznih depozita
kod Hrvatske narodne banke koji obuhva}a obvezno upisane blagaj-
ni~ke zapise Hrvatske narodne banke, dio dragovoljno upisanih bla-
gajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke koji su banke koristile za
odr`avanje propisane minimalne likvidnosti, posebnu obveznu pri-
~uvu (do srpnja 1995. godine) te obveznu pri~uvu na devizne depo-
zite, devizne kredite inozemnih banaka i garancije za takve kredite.

U stupcu 8 iskazuje se dio ukupno obra~unane obvezne pri~uve
u kunama koji su banke izdvojile na poseban ra~un obvezne pri~uve
kod Hrvatske narodne banke (do prosinca 1994. godine taj se iznos
poklapa s instrumentom obvezne pri~uve, a od sije~nja 1995. godine
utvr|uje se minimalni postotak obra~unane obvezne pri~uve koji su
banke du`ne izdvojiti na poseban ra~un obvezne pri~uve kod Hrvat-
ske narodne banke). Trenuta~no taj postotak iznosi 40%.

U stupcu 9 iskazuje se dio ukupno obra~unane obvezne pri~uve
u stranoj valuti koji su banke izdvojile na poseban ra~un obvezne
pri~uve kod Hrvatske narodne banke. Minimalni postotak obra-
~unate obvezne pri~uve koji su banke du`ne izdvojiti na poseban
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Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka

Prosje~na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec
Slobodna nov~ana sredstva

Stopa primarne
likvidnosti

Kori{teni sekundarni
izvori likvidnosti

Blagajni~ki zapisi
HNB-a u kunama

Blagajni~ki zapisi
HNB-a u stranoj

valuti

Rizni~ki zapisi
u kunamaU kunama U stranoj valuti

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1994. prosinac 119,5 .... 1,72 393,7 210,2 – –

1995. prosinac 49,4 .... 0,63 199,4 218,7 – –

1996. prosinac 267,9 .... 2,63 98,5 780,9 – 183,8

1997. prosinac 396,3 .... 2,92 32,7 728,9 – 260,7

1998. prosinac 221,9 .... 1,65 445,5 850,4 1.377,4 141,3

1999. prosinac 179,6 .... 1,30 1.183,6 1.311,1 1.507,6 373,9

2000. prosinac 638,8 10.721,4 3,32 80,1 2.485,3 1.692,7 2.006,5

2001. prosinac 794,4 17.247,4 3,23 2,6 2.656,2 2.630,8 3.360,9

2002. prosinac 1.225,0 10.398,0 3,53 0,6 4.965,5 1.273,9 4.279,5

2003. srpanj 756,3 13.122,4 1,79 0,4 2.002,4 1.617,3 4.052,0

kolovoz 568,1 16.349,2 1,27 84,1 1.790,3 1.931,0 3.778,6

rujan 326,0 18.023,3 0,70 425,5 388,6 3.911,2 3.335,5

listopad 578,6 18.567,1 1,26 43,2 10,0 4.387,0 2.743,8

studeni 621,8 18.914,1 1,36 178,2 0,0 3.893,2 2.980,9

prosinac 451,6 20.561,4 0,98 501,6 0,0 4.316,0 3.073,2

2004. sije~anj 562,2 20.203,3 1,19 238,8 0,0 4.509,2 2.879,9

velja~a 285,0 20.170,4 0,58 251,3 0,0 2.502,1 3.056,5

o`ujak 399,3 19.645,4 0,81 150,5 0,0 149,9 2.966,2

travanj 1.235,8 19.696,8 2,49 6,4 38,1 0,0 3.005,0

svibanj 1.313,3 19.615,9 2,59 3,6 87,8 0,0 3.643,3

lipanj 947,1 19.984,7 1,82 1,2 0,0 0,0 3.999,1

srpanj 618,1 24.020,1 1,17 27,0 0,0 0,0 4.289,5

kolovoz 672,0 26.737,0 1,26 153,8 0,0 0,0 3.950,8

ra~un obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke trenuta~no iz-
nosi 40%.

U stupcu 10 iskazuje se vagana prosje~na stopa remuneracije
svih oblika imobiliziranih sredstava koja uklju~uju obra~unatu ob-
veznu pri~uvu i ostale obvezne depozite kod HNB-a.

U stupcu 11 iskazuje se vagana prosje~na stopa remuneracije na
imobilizirana sredstva u stranoj valuti. Na sredstva izdvojenoga de-
viznog dijela obvezne pri~uve banaka Hrvatska narodna banka pla}a
naknadu u visini prosje~no ostvarene kamate na plasirana sredstva
obvezne pri~uve na inozemnom tr`i{tu.

Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka

U tablici se iskazuju mjese~ni prosjeci dnevnih stanja nekih indi-
katora likvidnosti banaka. [tedionice se uklju~uju od srpnja 1999.
godine.

Stupac 3 iskazuje slobodna nov~ana sredstva u kunama, defini-
rana kao ukupna nov~ana sredstva banke (na ra~unu za namirenje i
u blagajni) umanjena za minimalno prosje~no stanje na ra~unu za
namirenje i u blagajni, propisano instrumentima Hrvatske narodne
banke.

U stupcu 4 iskazuju se slobodna nov~ana sredstva u stranoj valu-
ti, definirana kao sredstva za odr`avanje obvezne pri~uve u stranoj
valuti (efektivni strani novac i ~ekovi u stranoj valuti, likvidna deviz-
na potra`ivanja na ra~unima kod prvoklasnih inozemnih banaka i
blagajni~ki zapisi u stranoj valuti) umanjena za minimalno potrebno
stanje tih sredstava u istom razdoblju.

U stupcu 5 iskazuje se stopa primarne likvidnosti kao postotni

udio mjese~noga prosjeka dnevnih stanja slobodnih nov~anih sred-
stava u kunama (stupac 3) u mjese~nom prosjeku dnevnih stanja de-
pozita koji ~ine osnovicu za obra~un obvezne pri~uve.

U stupcu 6 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja kori{te-
nih sekundarnih izvora likvidnosti. Sekundarni izvori likvidnosti
obuhva}aju: kori{tenje obvezne pri~uve (do listopada 1994. godi-
ne), kredite za odr`avanje dnevne likvidnosti (do studenoga 1994.
godine), kori{tenje sredstava iznad raspolo`ivih sredstava na `iro-
ra~unu banke (do listopada 1994. godine), izvanredne kredite za
premo{}ivanje nelikvidnosti (inicijalni kredit, kredit za premo{}iva-
nje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut postupak za ocje-
nu mogu}nosti i ekonomske opravdanosti sanacije i restrukturiranja
banke), lombardne kredite (od prosinca 1994. godine), interventne
kredite za premo{}ivanje nelikvidnosti (od listopada 1994. godine),
kratkoro~ne kredite za likvidnost (od velja~e 1999. godine) te ne-
podmirene dospjele obveze prema Hrvatskoj narodnoj banci.

U stupcu 7 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja drago-
voljno upisanih blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke u kuna-
ma (do prosinca 1994. godine taj je iznos bio umanjen za dio drago-
voljno upisanih blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke kojima
su se banke slu`ile za odr`avanje propisane minimalne likvidnosti).

U stupcu 8 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja upisanih
blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke u stranoj valuti (u euri-
ma i ameri~kim dolarima).

U stupcu 9 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja upisanih
trezorskih zapisa Ministarstva financija u kunama. Do rujna 2002.
iskazuje se diskontirana vrijednost trezorskih zapisa, a od listopada
2002. godine iskazuje se njihova nominalna vrijednost.
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Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez valutne klauzule

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope
na tr`i{tu novca

Kamatne stope na kunske kredite bez valutne klauzule

Na
prekono}ne

kredite

Na
ostale
kredite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne kredite Na dugoro~ne kredite

Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvu
Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvuUkupni
prosjek

Okvirni Ostali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 8,50 17,76 15,39 15,43 .... .... .... .... 13,82 .... ....

1995. prosinac 27,26 27,15 22,32 22,56 22,23 23,81 23,75 25,58 13,48 13,39 14,38

1996. prosinac 9,66 10,72 18,46 19,35 19,18 20,18 19,90 23,12 11,51 11,29 14,28

1997. prosinac 8,46 9,49 14,06 14,12 13,17 19,26 19,34 18,11 13,24 12,98 13,75

1998. prosinac 10,00 15,91 16,06 16,22 14,89 20,77 20,80 19,92 11,73 11,48 13,16

1999. prosinac 9,92 12,78 13,54 13,52 10,55 20,83 20,84 20,39 15,14 15,31 14,16

2000. prosinac 2,39 4,45 10,45 10,45 6,81 20,30 20,33 19,05 9,90 9,64 12,97

2001. prosinac 2,49 2,18 9,51 9,49 5,43 18,81 18,85 14,88 11,42 10,06 13,14

2002. prosinac 1,58 1,89 10,91 11,24 7,44 15,16 15,28 9,84 7,32 6,48 7,88

2003. srpanj 1,84 2,98 11,15 11,39 7,56 14,86 15,01 11,21 9,79 6,83 10,82

kolovoz 3,98 3,94 12,08 12,32 8,03 14,94 15,03 12,12 10,10 6,99 11,12

rujan 6,29 6,79 11,71 12,02 8,04 14,90 15,00 11,69 9,77 7,63 11,20

listopad 5,37 5,54 12,00 12,25 8,23 14,96 15,07 12,39 9,87 7,84 10,97

studeni 3,02 4,65 12,00 12,33 8,36 14,90 14,99 12,72 9,02 7,04 10,48

prosinac 5,47 7,02 11,45 11,80 8,02 14,89 15,01 12,38 8,51 6,14 10,69

2004. sije~anj 6,20 7,48 12,12 12,23 8,35 14,99 15,07 12,97 10,99 8,57 11,51

velja~a 5,70 6,01 12,42 12,58 8,60 14,94 15,06 12,17 10,92 8,26 11,37

o`ujak 7,74 8,17 11,76 12,03 8,34 14,60 14,72 12,16 9,92 5,89 11,40

travanj 3,24 5,46 11,76 11,98 8,32 14,48 14,60 11,99 10,14 5,74 11,48

svibanj 1,59 3,93 11,64 12,02 8,22 14,35 14,42 12,66 9,10 5,27 10,88

lipanj 1,76 4,64 11,60 11,79 8,01 14,33 14,40 12,41 10,07 6,25 11,44

srpanj 5,60 6,10 11,51 11,80 8,16 14,24 14,34 12,58 9,86 5,59 11,79

kolovoz 7,69 6,99 11,47 11,58 7,74 14,22 14,29 12,86 10,53 6,77 11,81

Relativna va`nosta – – 71,63 64,02 26,08 37,94 36,25 1,70 7,61 1,93 5,69

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pu{tenim u te~aj u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje
obuhva}eno u tablici).

Napomena: Zbog promjene metodologije statistike kamatnih stopa od 1. sije~nja 2002. do{lo je do loma u vremenskoj seriji, {to se posebice odra`ava na kamatne stope prikazane u kolonama 5, 6
i 7. Naime, iz kratkoro~nih kredita trgova~kim dru{tvima isklju~eni su, izme|u ostaloga, me|ubankovni krediti, odobravani uz relativno niske kamatne stope. Na porast kamatnih stopa utje~e i
metodologija ponderiranja, pri ~emu se za sve komponente koriste iznosi novoodobrenih kredita, uz iznimku okvirnih kredita, za koje se kao ponder koriste knjigovodstvena stanja, a ~iji je relativan
udio novim obuhvatom porastao.

Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez
valutne klauzule

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske kredite bez valutne klauzule, iskazani
na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske kredite bez va-
lutne klauzule odobrene pravnim osobama (koje su uklju~ivale trgo-
va~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije, neprofitne orga-
nizacije i nerezidente) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske kredite bez valutne
klauzule odobrene samo trgova~kim dru{tvima (javnim i ostalim) i
stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Do velja~e 1996. godine u stupcima 3 i 4 iskazuju se kamatne
stope na me|ubankovnom tr`i{tu novca, prema podacima Tr`i{ta
novca Zagreb. Od o`ujka 1996. godine nadalje iskazuju se kamatne
stope na tr`i{tu novca izra~unate kao vagani mjese~ni prosjek vaga-
nih dnevnih stopa ostvarenih posebno u trgovini prekono}nim kre-
ditima, a posebno u trgovini ostalim kreditima na Tr`i{tu novca

Zagreb. U razdoblju od svibnja 1998. godine do sije~nja 2001. godi-
ne povrat kredita dobivenih na prekono}nom me|ubankovnom
tr`i{tu bio je osiguran sredstvima obvezne pri~uve banaka izdvojene
kod HNB-a. U stupcima od 5 do 13 iskazuju se vagani prosjeci mje-
se~nih kamatnih stopa banaka i {tedionica razvrstani prema ro~nosti
i prema sektorima, pri ~emu kamatne stope na kratkoro~ne kredite
trgova~kim dru{tvima uklju~uju i kamatne stope na kredite s dospi-
je}em na zahtjev.

Podaci o kamatnim stopama banaka i {tedionica na kunske kredi-
te bez valutne klauzule dobiveni su na osnovi redovitih izvje{}a bana-
ka i {tedionica. Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka su iznosi
kredita koji su uz pripadaju}u kamatnu stopu pu{teni u te~aj u iz-
vje{tajnom mjesecu, osim kamatnih stopa na okvirne kredite na `iro-
ra~unima i teku}im ra~unima, za koje su vagani prosjeci izra~unavani
na osnovi stanja tih kredita na kraju izvje{tajnog mjeseca.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno u tablici, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije kredita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
kreditima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to raz-
doblje.
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Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom
i na kredite odobrene u eurima

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na kunske kredite s valutnom klauzulom Kamatne stope na kredite u eurima

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne kredite Na dugoro~ne kredite

Ukupni
prosjek

Na
kratkoro~ne

kredite

Na
dugoro~ne

kredite
Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanov-
ni{tvu

Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvu

Ukupni
prosjek

Stambeni Ostali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1994. prosinac 11,99 12,38 .... .... 11,65 .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 19,56 21,62 21,09 18,10 14,33 15,79 10,48 .... .... 17,18 19,06 12,27

1996. prosinac 18,97 22,56 22,40 27,00 12,12 13,15 11,30 .... .... 19,50 21,46 10,77

1997. prosinac 14,40 16,92 17,00 14,02 12,25 13,00 11,02 .... .... 13,61 14,95 9,71

1998. prosinac 13,04 14,28 14,25 13,64 11,15 10,55 12,12 .... .... 6,95 8,37 5,71

1999. prosinac 12,53 13,66 13,54 17,21 10,81 10,46 11,65 .... .... 6,75 7,43 6,07

2000. prosinac 10,74 11,17 11,10 13,59 10,52 9,41 11,64 .... .... 7,70 7,49 8,05

2001. prosinac 9,29 9,45 9,45 11,30 9,20 7,52 10,79 .... .... 5,94 5,70 7,27

2002. prosinac 8,25 9,34 8,72 11,37 7,98 6,37 9,50 7,42 10,11 5,91 6,66 5,44

2003. srpanj 8,05 8,67 8,17 10,54 7,90 6,41 8,62 7,04 9,47 4,74 6,31 4,20

kolovoz 7,96 8,72 7,62 11,44 7,81 5,92 8,80 7,18 9,73 6,19 6,51 5,97

rujan 8,12 7,79 7,25 10,21 8,24 6,64 8,77 7,10 9,81 4,77 5,14 4,42

listopad 8,09 7,93 7,67 9,18 8,14 6,64 8,80 7,18 9,66 5,73 6,00 5,28

studeni 7,39 7,42 7,24 8,46 7,38 5,38 8,78 6,92 9,80 5,58 6,25 5,08

prosinac 7,07 7,21 7,00 8,66 7,03 5,76 8,04 6,02 9,70 5,62 6,22 5,18

2004. sije~anj 7,00 7,51 7,24 9,65 6,85 5,51 7,72 5,38 9,91 5,26 5,71 4,77

velja~a 7,99 7,58 7,45 8,37 8,14 6,78 8,65 6,62 9,91 6,00 6,20 5,68

o`ujak 7,48 7,36 7,21 8,37 7,51 5,95 8,42 6,81 9,46 4,58 4,24 5,46

travanj 7,66 7,37 7,26 8,20 7,75 6,49 8,34 6,84 9,33 5,47 5,85 4,83

svibanj 7,53 7,14 6,92 8,73 7,65 6,32 8,33 6,71 9,46 5,69 5,53 5,94

lipanj 7,18 7,09 6,86 8,59 7,20 6,19 7,65 6,02 8,69 4,90 5,70 4,30

srpanj 7,25 7,16 6,98 8,55 7,28 5,70 8,23 6,09 9,40 5,50 6,27 4,95

kolovoz 7,49 7,47 7,21 8,80 7,50 5,82 8,28 5,79 9,83 5,43 6,21 4,96

Relativna va`nosta 22,36 4,58 3,83 0,75 17,77 5,67 12,10 4,64 7,46 6,01 2,26 3,75

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pu{tenim u te~aj u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje
obuhva}eno u tablici).

Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s
valutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske kredite s valutnom klauzulom i na
kredite odobrene u eurima, iskazani na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske kredite s valut-
nom klauzulom i kredite u eurima (odnosno njema~kim markama)
odobrene pravnim osobama (koje su uklju~ivale trgova~ka dru{tva,
javni sektor, financijske institucije, neprofitne organizacije i nerezi-
dente) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske kredite s valutnom
klauzulom i na kredite u eurima odobrene samo trgova~kim dru{tvi-
ma (javnim i ostalim) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama banaka i {tedionica na kunske kre-
dite s valutnom klauzulom i na kredite u eurima dobiveni su na os-
novi redovitih izvje{}a banaka i {tedionica. Osnova za izra~unavanje
vaganih prosjeka su iznosi kredita koji su uz pripadaju}u kamatnu

stopu pu{teni u te~aj u izvje{tajnom mjesecu.
U stupcima od 3 do 11 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih ka-

matnih stopa banaka i {tedionica razvrstani prema ro~nosti i prema
sektorima, pri ~emu kamatne stope na kratkoro~ne kredite trgo-
va~kim dru{tvima uklju~uju i kamatne stope na kredite s dospije}em
na zahtjev.

Kamatne stope na kredite odobrene u eurima, prikazane u stup-
cima 12, 13 i 14, odnose se do prosinca 2001. godine na kredite
pu{tene u te~aj u njema~kim markama u izvje{tajnom mjesecu, a od
sije~nja 2002. godine na kredite pu{tene u te~aj u eurima, pri ~emu
se vagani prosjeci izra~unavaju na osnovi njihove protuvrijednosti u
kunama, obra~unate po teku}em te~aju. Krediti pu{teni u te~aj u os-
talim stranim valutama nisu obuhva}eni ovom tablicom.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno u tablici, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije kredita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
kreditima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to raz-
doblje.
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Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez valutne klauzule

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na kunske depozite bez valutne klauzule

Ukupni
prosjek

Na `irora~unima
i teku}im
ra~unima

Na oro~ene depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne depozite Na dugoro~ne depozite

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva
Trgova~kih

dru{tava
Ukupni
prosjek

Stanovni{tva
Trgova~kih

dru{tava

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 5,03 3,55 9,65 .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 6,10 3,88 13,65 13,80 10,56 14,28 9,88 10,67 9,62

1996. prosinac 4,15 2,19 10,19 10,11 9,84 10,26 12,36 15,49 9,88

1997. prosinac 4,35 2,19 9,10 9,08 9,30 8,96 9,48 11,24 8,06

1998. prosinac 4,11 2,31 7,73 7,63 9,47 7,15 10,19 10,72 9,56

1999. prosinac 4,27 2,24 8,87 8,79 9,62 8,38 10,96 11,56 10,18

2000. prosinac 3,40 1,64 7,20 7,13 7,44 7,03 8,89 9,19 8,63

2001. prosinac 2,76 1,40 5,68 5,60 6,35 5,38 7,35 7,93 6,70

2002. prosinac 1,55 0,94 3,64 3,53 4,39 2,86 6,05 7,24 3,23

2003. srpanj 1,36 0,79 3,28 3,21 3,59 2,99 4,93 5,53 1,86

kolovoz 1,50 0,75 3,83 3,80 3,62 3,90 4,90 5,25 2,01

rujan 1,79 0,74 5,25 5,25 3,88 5,66 4,98 5,30 4,22

listopad 1,70 0,74 4,72 4,72 3,66 5,15 4,66 4,71 4,22

studeni 1,50 0,78 3,56 3,54 3,58 3,52 4,50 4,49 4,51

prosinac 1,66 0,75 4,46 4,46 3,62 4,69 4,58 4,90 2,82

2004. sije~anj 1,77 0,75 4,96 4,96 3,86 5,22 4,84 5,08 4,08

velja~a 1,89 0,75 4,95 4,95 3,66 5,26 4,58 4,84 2,56

o`ujak 1,98 0,74 5,35 5,37 3,65 5,87 4,30 4,59 2,79

travanj 1,71 0,76 4,31 4,30 3,57 4,46 4,75 4,71 4,81

svibanj 1,66 0,74 3,42 3,41 3,81 3,35 4,49 4,77 3,69

lipanj 1,64 0,74 3,34 3,34 3,82 3,25 3,22 4,84 2,02

srpanj 1,89 0,72 5,00 5,01 3,88 5,19 3,89 4,84 2,70

kolovoz 2,11 0,75 6,25 6,28 3,80 6,57 3,68 4,90 2,10

Relativna va`nosta 47,42 32,18 11,96 11,83 1,27 10,56 0,13 0,07 0,06

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje
obuhva}eno u tablici).

Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez
valutne klauzule

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske depozite bez valutne klauzule, iskaza-
ni na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske depozite bez va-
lutne klauzule primljene od pravnih osoba (koje su uklju~ivale trgo-
va~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije, neprofitne orga-
nizacije i nerezidente) i stanovni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske depozite bez valutne
klauzule primljene od trgova~kih dru{tava (javnih i ostalih) i stanov-
ni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite bez valutne
klauzule banaka i {tedionica dobiveni su na osnovi redovitih izvje{}a
banaka i {tedionica.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
na ukupne kunske depozite (depozite na `irora~unima i teku}im
ra~unima, {tedne depozite stanovni{tva po vi|enju i oro~ene depozi-
te) bez valutne klauzule. U stupcu 4 iskazuju se vagani prosjeci mje-
se~nih kamatnih stopa na depozite na `irora~unima i teku}im

ra~unima trgova~kih dru{tava bez valutne klauzule (do prosinca
2001. godine pravnih osoba) i stanovni{tva, dok se u stupcu 5 iska-
zuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa na ukupne oro~ene
depozite bez valutne klauzule.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro~enih
depozita bez valutne klauzule su iznosi primljeni tijekom izvje{taj-
nog mjeseca, dok su kod `irora~una i teku}ih ra~una osnova za iz-
ra~unavanje vaganih prosjeka knjigovodstvena stanja tih depozita
na kraju izvje{tajnog mjeseca. Pri izra~unavanju prosje~nih kamat-
nih stopa na ukupne kunske depozite bez valutne klauzule (stupac
3) sve su komponente vagane na osnovi stanja pripadaju}ih depozita
na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Kunski i devizni depoziti koji slu`e kao polog za odobravanje
kredita obuhva}eni su podacima u tablici, dok se ograni~eni depoziti
(sredstva deponirana za pla}anje uvoza i ostali ograni~eni depoziti)
ne uklju~uju u izra~unavanje vaganih prosjeka.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno tablicom, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije depozita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
depozitima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to
razdoblje.
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Tablica G4a: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na {tedne depozite po vi|enju
i oro~ene depozite s valutnom klauzulom

Kamatne stope na devizne depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne
depozite

Na dugoro~ne
depozite

Ukupni
prosjek

Na {tedne depozite po vi|enju

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava

EUR USD EUR USD

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 6,95 .... .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 12,69 11,46 19,36 4,57 2,82 3,53 4,20 1,10 1,53

1996. prosinac 9,46 9,56 8,80 5,09 1,44 1,32 1,95 1,47 1,39

1997. prosinac 7,63 7,24 11,77 4,77 1,75 1,89 2,43 0,83 1,40

1998. prosinac 7,47 7,67 5,58 3,98 2,09 2,38 2,40 0,72 0,74

1999. prosinac 6,62 6,91 1,10 4,23 1,80 1,95 2,04 0,78 1,30

2000. prosinac 5,54 5,94 2,16 3,47 1,03 0,99 1,23 0,65 1,29

2001. prosinac 4,58 4,92 2,56 2,60 0,71 0,71 0,81 0,82 0,40

2002. prosinac 2,92 3,45 1,48 2,55 0,50 0,52 0,41 0,52 0,38

2003. srpanj 3,25 3,26 4,69 2,22 0,32 0,35 0,24 0,22 0,19

kolovoz 3,14 2,71 4,77 2,17 0,32 0,36 0,24 0,25 0,18

rujan 3,40 3,46 4,89 2,22 0,32 0,36 0,24 0,26 0,19

listopad 3,37 3,18 4,74 2,20 0,32 0,36 0,23 0,26 0,27

studeni 3,25 3,53 4,61 2,14 0,32 0,35 0,23 0,26 0,25

prosinac 3,48 3,74 5,55 2,22 0,31 0,35 0,23 0,23 0,15

2004. sije~anj 3,67 3,44 4,43 2,46 0,31 0,33 0,22 0,26 0,17

velja~a 3,78 3,61 4,78 2,38 0,31 0,33 0,22 0,30 0,22

o`ujak 3,70 3,53 4,87 2,38 0,30 0,33 0,22 0,27 0,23

travanj 3,74 3,51 4,72 2,51 0,30 0,33 0,23 0,25 0,19

svibanj 3,85 3,48 5,08 2,50 0,31 0,33 0,22 0,32 0,17

lipanj 3,64 3,45 5,08 2,50 0,31 0,33 0,22 0,28 0,17

srpanj 3,90 3,60 5,06 2,62 0,30 0,33 0,22 0,25 0,18

kolovoz 3,89b 3,63 4,96 2,54 0,31 0,34 0,22 0,28 0,31

Relativna va`nosta 1,63 1,27 0,35 50,95 31,54 21,49 3,84 5,10 1,12

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje
obuhva}eno u tablici); b Od ukupnog iznosa depozita na koje se odnosi ova kamatna stopa, 31,30 posto odnosi se na trgova~ka dru{tva.

Tablica G4 a i b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s
valutnom klauzulom i devizne depozite

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske depozite s valutnom klauzulom i de-
vizne depozite, iskazani na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske depozite s valut-
nom klauzulom i devizne depozite primljene od pravnih osoba (koje
su uklju~ivale trgova~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije,
neprofitne organizacije i nerezidente) i stanovni{tva, iskazani na go-
di{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske depozite s valutnom
klauzulom i devizne depozite primljene od trgova~kih dru{tava (jav-
nih i ostalih) i stanovni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite s valutnom
klauzulom i devizne depozite banaka i {tedionica dobiveni su na os-
novi redovitih izvje{}a banaka i {tedionica.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
na ukupne kunske {tedne depozite po vi|enju i oro~ene depozite s
valutnom klauzulom trgova~kih dru{tava (do prosinca 2001. godine
pravnih osoba) i stanovni{tva, dok se u stupcima 4 i 5 iskazuju vaga-
ni prosjeci mjese~nih kamatnih stopa na kratkoro~ne odnosno du-
goro~ne oro~ene depozite.

Kamatne stope na devizne depozite odnose se do prosinca 2001.
godine na depozite primljene u njema~kim markama i ameri~kim

dolarima, dok se od sije~nja 2002. godine odnose na depozite prim-
ljene u eurima i ameri~kim dolarima, pri ~emu se vagani prosjeci iz-
ra~unavaju na osnovi njihove protuvrijednosti u kunama, obra~una-
te po teku}em te~aju. Depoziti primljeni u ostalim stranim valutama
nisu obuhva}eni podacima iskazanim u ovoj tablici.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro~enih
depozita s valutnom klauzulom i oro~enih deviznih depozita su iz-
nosi primljeni tijekom izvje{tajnog mjeseca, dok su kod {tednih de-
pozita po vi|enju s valutnom klauzulom osnova za izra~unavanje va-
ganih prosjeka knjigovodstvena stanja tih depozita na kraju iz-
vje{tajnog mjeseca. Pri izra~unavanju prosje~nih kamatnih stopa na
ukupne kunske depozite s valutnom klauzulom (stupac 3), od si-
je~nja 2002. godine sve su komponente vagane na osnovi stanja pri-
padaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Prosje~na kamatna stopa na ukupne devizne depozite, prikazana
u stupcu 6, odnosi se na vagani prosjek mjese~nih kamatnih stopa
na {tedne depozite po vi|enju i na oro~ene depozite s valutnom
klauzulom, pri ~emu su sve komponente vagane na osnovi stanja
pripadaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka mjese~nih kamatnih
stopa na ukupne devizne {tedne depozite po vi|enju (stupac 7) su
stanja pripadaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka mjese~nih kamatnih
stopa na ukupne devizne oro~ene depozite (stupac 12) su iznosi pri-
padaju}ih depozita koji su primljeni tijekom izvje{tajnog mjeseca.
Isto se odnosi i na vagane prosjeke mjese~nih kamatnih stopa na
ukupne kratkoro~ne devizne oro~ene depozite (stupac 13) i na
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Tablica G4b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na devizne depozite

Na oro~ene depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne depozite Na dugoro~ne depozite

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava

EUR USD EUR USD EUR USD EUR USD

1 2 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1994. prosinac .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 6,83 6,66 7,10 6,97 5,86 6,68 8,73 8,78 8,81 3,27 4,50

1996. prosinac 7,77 6,95 5,65 6,21 9,86 5,47 12,24 7,71 7,97 19,92 1,50

1997. prosinac 6,36 6,07 6,03 6,42 5,09 7,10 7,32 7,87 8,71 5,09 6,76

1998. prosinac 4,89 4,49 5,42 6,16 2,84 5,37 7,29 7,68 8,59 4,93 6,92

1999. prosinac 5,43 5,17 4,93 6,39 3,97 6,00 6,59 6,64 8,09 3,66 6,77

2000. prosinac 4,57 4,36 3,65 5,15 4,59 6,62 5,56 5,17 6,61 5,97 8,53

2001. prosinac 3,54 3,35 3,42 3,23 3,60 2,44 4,59 4,72 4,42 4,58 0,23

2002. prosinac 3,13 2,96 3,27 2,21 2,89 1,43 4,59 4,69 3,84 3,46 2,30

2003. srpanj 2,75 2,57 2,91 1,75 2,37 1,20 4,31 4,44 3,01 2,61 1,33

kolovoz 2,68 2,48 2,89 1,67 2,13 1,22 4,59 4,86 3,04 2,86 1,17

rujan 2,64 2,46 2,89 1,70 2,21 1,15 4,23 4,90 3,00 3,07 –

listopad 2,68 2,50 2,85 1,61 2,39 1,29 4,76 4,85 3,22 6,37 2,04

studeni 2,52 2,36 2,79 1,59 2,15 1,12 4,19 4,31 2,98 3,37 0,00

prosinac 2,64 2,46 2,83 1,65 2,29 1,08 3,69 4,71 3,13 2,85 1,64

2004 sije~anj 2,73 2,47 2,86 1,65 2,22 1,08 3,88 4,86 3,29 3,28 1,67

velja~a 2,62 2,42 2,82 1,62 2,24 1,09 4,68 4,95 3,18 3,18 1,10

o`ujak 2,61 2,44 2,85 1,63 2,35 1,11 4,45 4,89 2,94 3,11 –

travanj 2,70 2,47 2,82 1,65 2,35 1,15 3,79 4,93 3,08 2,98 1,34

svibanj 2,78 2,58 3,02 1,68 2,33 1,13 4,32 4,75 2,30 3,25 1,95

lipanj 2,75 2,58 3,05 1,70 2,40 1,17 4,57 4,86 3,24 3,08 4,81

srpanj 2,87 2,63 3,08 1,74 2,38 1,35 3,95 4,89 3,18 3,24 0,21

kolovoz 2,90 2,70 3,10 1,72 2,38 1,56 4,62 4,95 2,88 3,23 1,30

Relativna va`nosta 19,41 17,41 10,19 1,24 4,75 1,23 2,00 1,66 0,17 0,17 0,00

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje
obuhva}eno u tablici).

ukupne dugoro~ne devizne oro~ene depozite (stupac 18).
Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-

njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno tablicom, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e

kategorije depozita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
depozitima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to
razdoblje.
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Tablica G5: Trgovanje banaka stranim sredstvima pla}anja

U milijunima EUR, teku}i te~aj

2000. 2001. 2002. 2003.
2004.

III. IV. V. VI. VII. VIII.a IX.a

A. Kupnja stranih sredstava pla}anja

1. Pravne osobe 3.316,4 5.012,4 4.727,8 6.433,1 654,2 599,7 615,0 583,4 679,4 529,9 651,1

2. Fizi~ke osobe 2.549,2 3.339,9 3.342,6 3.571,6 276,3 324,7 311,7 346,5 442,3 439,0 333,9

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 2.021,1 2.684,5 2.842,0 3.103,3 268,8 – 288,0 304,7 366,0 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 528,0 655,4 500,7 468,2 7,5 – 23,7 41,8 76,4 – –

3. Doma}e banke 2.441,4 3.985,8 4.104,5 6.324,4 967,3 929,1 909,2 690,0 1.024,1 745,7 877,3

4. Strane banke – – 697,9 1.430,6 214,6 144,0 50,6 113,3 138,6 108,4 165,0

5. Hrvatska narodna banka 168,2 481,7 294,3 438,3 – – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 8.475,2 12.819,8 13.167,1 18.197,9 2.112,3 1.997,5 1.886,5 1.733,1 2.284,5 1.823,0 2.027,3

B. Prodaja stranih sredstava pla}anja

1. Pravne osobe 5.414,8 8.534,2 9.029,3 10.852,4 923,5 867,0 881,0 922,7 1.108,0 946,4 993,3

2. Fizi~ke osobe 963,6 1.253,5 1.333,6 1.403,1 140,2 126,8 138,6 133,8 177,8 155,9 142,9

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 962,8 1.252,3 1.329,7 1.393,1 139,3 – 137,7 131,9 175,5 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 0,6 1,2 3,9 10,0 0,9 – 1,0 1,9 2,3 – –

3. Doma}e banke 2.441,4 3.985,8 4.104,5 6.324,4 967,3 929,1 909,2 690,0 1.024,1 745,7 877,3

4. Strane banke – – 334,3 765,3 71,7 101,1 74,5 101,4 95,4 84,0 128,2

5. Hrvatska narodna banka 284,2 915,7 745,3 84,5 162,7 – – – 46,0 70,0 25,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 9.104,0 14.689,2 15.547,0 19.429,7 2.265,3 2.024,0 2.003,3 1.848,0 2.451,3 2.001,9 2.166,7

C. Neto kupnja stranih sredstava pla}anja banaka (A–B)

1. Pravne osobe –2.098,4 –3.521,8 –4.301,5 –4.419,4 –269,2 –267,3 –266,0 –339,4 –428,6 –416,4 –342,3

2. Fizi~ke osobe 1.585,6 2.086,4 2.009,0 2.168,4 136,1 197,9 173,1 212,7 264,5 283,2 191,0

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 1.058,3 1.432,2 1.512,3 1.710,2 129,5 0,0 150,4 172,8 190,5 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 527,4 654,2 496,7 458,2 6,6 0,0 22,7 39,9 74,1 – –

3. Strane banke – – 363,6 665,3 142,9 42,9 –23,9 11,8 –46,0 –70,0 –25,0

4. Hrvatska narodna banka –116,0 –434,0 –451,0 353,8 –162,7 0,0 – – – – –

Ukupno (1+2+3+4) –628,8 –1.869,4 –2.379,9 –1.231,8 –153,0 –26,5 –116,8 –114,9 –210,0 –203,2 –176,2

Bilje{ka: Ostale transakcije Hrvatske narodne banke

Kupnja stranih sredstava pla}anja 405,8 536,8 197,5 570,9 0,0 145,0 – 0,0 – – –

Prodaja strannih sredstava pla}anja 86,9 2,6 3,4 94,9 – 1,2 – – 0,4 0,0 –

a Preliminarni podaci.
Napomena: U razdoblju od sije~nja 1994. do rujna 2001. godine sve transakcije kupnje i prodaje stranih sredstava pla}anja u izvje{}ima banaka dostavljenim HNB-u evidentirane su na osnovi
realiziranih kupoprodaja bez obzira koliki je bio ugovoreni rok realizacije i u cijelosti su prenesene u sadr`aj tablice o trgovanju banaka stranim sredstvima pla}anja. Promjenom obuhvata
izvje{}ivanja od 1. listopada 2001. izvje{}a sadr`e podatke o ugovorenim kupoprodajama stranih sredstava pla}anja podijeljenim u promptne poslove, terminske poslove i swap-poslove. Na osnovi
toga revidirani su podaci za 2002., 2003. i 2004. godinu, koji sada obuhva}aju samo podatke o ugovorenim promptnim transakcijama kupnje i prodaje stranih sredstava pla}anja i u kojima strane
banke vi{e nisu uklju~ene u grupu “pravne osobe”.

Tablica G5: Trgovanje banaka inozemnim sredstvima pla}anja

Podaci o trgovanju banaka stranim sredstvima pla}anja obuhva-
}aju promptne (spot) transakcije kupnje i prodaje stranih sredstva
pla}anja na doma}em deviznom tr`i{tu. Promptni poslovi su ugovo-
rene transakcije kupoprodaje deviza koje se realiziraju najkasnije u
roku od 48 sati.

Transakcije su klasificirane prema kategorijama sudionika

(pravne i fizi~ke osobe, doma}e i strane banke i Hrvatska narodna
banka). Izvor podataka su izvje{}a banaka o trgovanju stranim
sredstvima pla}anja i podaci iz statistike platnog prometa s ino-
zemstvom.

Ostale transakcije HNB-a obuhva}aju prodaje i kupnje stranih
sredstava pla}anja koje Hrvatska narodna banke obavlja za Mini-
starstvo financija.
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Tablica H1: Platna bilanca – svodna tablica

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

A. TEKU]E TRANSAKCIJE (1+6) –460,8 –725,8 –1.920,1 –2.084,7 –1.077,8 –1.460,8 1.973,1 –1.519,1 –1.488,8 –1.268,6

1. Roba, usluge i dohodak (2+5) –1.343,9 –1.691,5 –2.996,0 –3.480,2 –1.407,1 –1.834,3 1.629,8 –1.868,7 –1.828,7 –1.637,3

1.1. Prihodi 9.008,9 10.053,1 10.999,4 15.411,3 2.447,6 3.481,0 6.278,0 3.204,7 3.001,1 3.821,7

1.2. Rashodi –10.352,8 –11.744,5 –13.995,4 –18.891,5 –3.854,7 –5.315,2 –4.648,2 –5.073,4 –4.829,8 –5.458,9

2. Roba i usluge (3+4) –935,9 –1.173,9 –2.493,9 –2.266,9 –1.179,8 –1.024,9 1.706,6 –1.768,8 –1.538,2 –1.364,5

2.1. Prihodi 8.663,1 9.634,2 10.571,0 14.929,1 2.325,9 3.366,7 6.155,7 3.080,9 2.849,0 3.663,4

2.2. Rashodi –9.598,9 –10.808,1 –13.064,9 –17.196,0 –3.505,7 –4.391,6 –4.449,1 –4.849,7 –4.387,2 –5.027,8

3. Roba –3.203,8 –4.101,3 –5.648,6 –7.908,3 –1.450,8 –2.123,0 –2.119,4 –2.215,1 –1.772,3 –2.327,4

3.1. Prihodi 4.567,2 4.758,7 5.003,6 6.307,7 1.485,8 1.547,5 1.500,3 1.774,0 1.850,2 1.942,4

3.2. Rashodi –7.770,9 –8.860,0 –10.652,2 –14.216,0 –2.936,6 –3.670,5 –3.619,7 –3.989,2 –3.622,5 –4.269,8

4. Usluge 2.267,9 2.927,4 3.154,7 5.641,4 271,0 1.098,2 3.826,0 446,3 234,1 962,9

4.1. Prihodi 4.095,9 4.875,5 5.567,4 8.621,4 840,1 1.819,2 4.655,3 1.306,8 998,9 1.720,9

4.2. Rashodi –1.828,0 –1.948,1 –2.412,7 –2.980,0 –569,1 –721,1 –829,4 –860,5 –764,7 –758,0

5. Dohodak –408,1 –517,6 –502,1 –1.213,3 –227,3 –809,4 –76,7 –99,8 –290,5 –272,8

5.1. Prihodi 345,8 418,9 428,4 482,2 121,7 114,3 122,3 123,9 152,0 158,3

5.2. Rashodi –753,9 –936,4 –930,5 –1.695,5 –349,1 –923,7 –199,1 –223,7 –442,6 –431,1

6. Teku}i transferi 883,2 965,7 1.075,9 1.395,6 329,2 373,5 343,2 349,6 340,0 368,6

6.1. Prihodi 1.101,0 1.174,5 1.358,1 1.729,2 393,8 452,1 427,8 455,4 457,4 480,7

6.2. Rashodi –217,8 –208,8 –282,3 –333,7 –64,6 –78,6 –84,6 –105,8 –117,4 –112,1

B. KAPITALNE I FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 1.237,1 1.304,2 2.702,3 3.320,1 1.144,8 1.182,6 –172,0 1.164,8 1.152,3 639,1

B1. Kapitalne transakcije 20,9 133,0 443,4 83,6 6,5 62,4 4,5 10,3 8,5 9,0

B2. Financijske transakcije, isklju~uju}i me|.
pri~uve

1.798,3 2.484,3 2.955,8 4.627,5 1.312,8 1.410,8 100,5 1.803,4 628,9 874,2

1. Izravna ulaganja 1.085,4 1.404,1 591,1 1.905,6 302,2 665,2 135,5 802,7 244,8 240,5

1.1. U inozemstvo –3,9 –154,6 –532,9 –92,6 –23,5 –21,8 –0,5 –46,8 –45,4 –17,0

1.2. U Hrvatsku 1.089,4 1.558,7 1.124,0 1.998,2 325,7 687,0 136,0 849,6 290,3 257,6

2. Portfeljna ulaganja 707,6 600,7 –229,7 1.004,3 741,4 316,3 –219,0 165,5 –182,3 499,6

2.1. Sredstva –22,7 –129,3 –626,5 155,1 82,0 72,8 –155,1 155,4 –454,9 –221,4

2.2. Obveze 730,3 730,0 396,8 849,2 659,4 243,6 –63,9 10,1 272,6 720,9

3. Ostala ulaganja 5,3 479,5 2.594,4 1.717,7 269,2 429,3 184,0 835,2 566,4 134,1

3.1. Sredstva –966,0 360,4 358,8 –2.531,0 –280,7 –327,5 –806,7 –1.116,1 179,8 –377,0

3.2. Obveze 971,2 119,1 2.235,6 4.248,6 549,9 756,8 990,6 1.951,3 386,6 511,1

B3. Me|unarodne pri~uve HNB-a –582,1 –1.313,1 –696,9 –1.391,1 –174,5 –290,6 –277,1 –648,9 514,9 –244,2

C. NETO POGRE[KE I PROPUSTI –776,3 –578,5 –782,2 –1.235,4 –66,9 278,2 –1.801,0 354,3 336,5 629,6
a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.
Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze” od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.

Tablice H1 – H6: Platna bilanca

Platna bilanca Republike Hrvatske sistemati~an je prikaz vrijed-
nosti ekonomskih transakcija hrvatskih rezidenata s inozemstvom u
odre|enom vremenskom razdoblju. Sastavlja se u skladu s metodo-
logijom koju je preporu~io Me|unarodni monetarni fond (Priru~nik
za sastavljanje platne bilance, 5. izdanje, 1993.). Tri su vrste izvora
podataka za sastavljanje platne bilance: 1. izvje{}a dr`avnih institu-
cija (Dr`avnog zavoda za statistiku i Hrvatskog zavoda za zdrav-
stveno osiguranje), 2. specijalizirana izvje{}a Hrvatske narodne
banke (o ostvarenom platnom prometu s inozemstvom, du`ni~kim
odnosima s inozemstvom, monetarnoj statistici i me|unarodnim
pri~uvama) te 3. procjene i statisti~ka istra`ivanja koje provodi Hr-
vatska narodna banka.

Platna bilanca Republike Hrvatske iskazuje se u dvije valute: u
ameri~kom dolaru (USD) i kuni (HRK). U oba slu~aja koriste se isti
izvori podataka i primjenjuju se ista na~ela obuhvata transakcija i
kompiliranja pojedinih stavki. Izvorni podaci iskazani su u raznim
valutama pa je vrijednost transakcija potrebno prera~unati iz origi-
nalne valute u izvje{tajnu valutu upotrebom te~ajeva s te~ajnice Hr-
vatske narodne banke na jedan od sljede}ih na~ina:
� primjenom srednjih te~ajeva na dan transakcije,
� primjenom prosje~nih mjese~nih ili tromjese~nih srednjih te-

~ajeva kada nije poznat datum transakcije,
� primjenom te~aja na kraju razdoblja za izra~un promjene vrijed-

nosti transakcija izme|u dva razdoblja; iz stanja iskazanih na
kraju razdoblja u originalnoj valuti izra~unava se vrijednost
promjene u originalnoj valuti, koja se primjenom prosje~noga
srednjeg te~aja u promatranom razdoblju prera~unava u vrijed-
nost promjene u izvje{tajnoj valuti.
Stavke platne bilance koje se odnose na izvoz i uvoz robe sla`u se

od podataka Dr`avnog zavoda za statistiku o ostvarenoj robnoj raz-
mjeni Republike Hrvatske s inozemstvom. Ti se podaci u skladu s
preporu~enom metodologijom prilago|uju za obuhvat i klasifikaci-
ju. U skladu s tom metodologijom, izvoz i uvoz robe iskazuju se u
platnoj bilanci prema paritetu fob. Vrijednost izvoza prema tom pa-
ritetu ve} je sadr`ana u spomenutom izvje{}u DZS-a, dok se vrijed-
nost uvoza prema paritetu fob procjenjuje uz pomo} istra`ivanja
Hrvatske narodne banke koje se provodi na stratificiranom uzorku
uvoznika, na osnovi ~ijih se rezultata procjenjuje udio usluga prije-
voza i osiguranja za koji se umanjuje originalna vrijednost uvoza
prema paritetu cif iz navedenog izvje{}a DZS-a. U razdoblju od
1993. do 2001. godine taj je udio iznosio 7,10% (procijenjen samo
na uzorku najve}ih i velikih uvoznika), dok od 2002. godine on iz-
nosi 3,73%. U razdoblju od 1993. do 1996. vrijednost uvoza dopu-
njavala se procjenom uvoza u slobodne carinske zone, koji je od
1997. uklju~en u statistiku robne razmjene. Od 1996. godine izvoz i
uvoz robe dopunjuju se podacima o popravcima robe i opskrbi bro-
dova i zrakoplova u pomorskim i zra~nim lukama. Osim toga, od
1999. godine, na osnovi rezultata Istra`ivanja o potro{nji inozemnih
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Tablica H2: Platna bilanca – roba i usluge

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Roba –3.203,8 –4.101,3 –5.648,6 –7.908,3 –1.450,8 –2.123,0 –2.119,4 –2.215,1 –1.772,3 –2.327,4

1. Prihodi 4.567,2 4.758,7 5.003,6 6.307,7 1.485,8 1.547,5 1.500,3 1.774,0 1.850,2 1.942,4

1.1. Izvoz (fob) u vanjskotrgovinskoj statistici 4.431,6 4.665,9 4.903,6 6.186,6 1.463,0 1.516,3 1.470,3 1.737,1 1.816,6 1.906,7

1.1. Prilagodbe za obuhvat 135,6 92,8 100,0 121,0 22,9 31,2 30,0 37,0 33,5 35,8

2. Rashodi –7.770,9 –8.860,0 –10.652,2 –14.216,0 –2.936,6 –3.670,5 –3.619,7 –3.989,2 –3.622,5 –4.269,8

2.1. Uvoz (cif) u vanjskotrgovinskoj statistici –7.886,5 –9.147,1 –10.722,0 –14.209,0 –2.952,4 –3.663,0 –3.595,3 –3.998,4 –3.649,2 –4.297,3

2.2. Prilagodbe za obuhvat –444,4 –362,3 –330,1 –537,0 –94,3 –144,1 –158,6 –139,9 –109,4 –132,8

2.3. Prilagodbe za klasifikaciju 559,9 649,4 399,9 530,0 110,1 136,6 134,1 149,1 136,1 160,3

Usluge 2.267,9 2.927,4 3.154,7 5.641,4 271,0 1.098,2 3.826,0 446,3 234,1 962,9

1. Prijevoz 178,6 166,8 163,4 284,5 53,7 73,8 96,6 60,4 74,4 83,6

1.1. Prihodi 557,3 588,6 590,2 787,7 153,9 206,3 228,3 199,2 200,2 242,2

1.2. Rashodi –378,7 –421,8 –426,8 –503,2 –100,2 –132,6 –131,6 –138,8 –125,8 –158,6

2. Putovanja – turizam 2.189,9 2.728,6 3.030,2 5.704,1 270,7 1.098,0 3.802,5 532,8 275,3 907,5

2.1. Prihodi 2.758,0 3.335,0 3.811,4 6.376,4 397,8 1.245,6 4.025,5 707,5 444,7 1.075,8

2.1.1. Poslovni razlozi 263,6 273,9 323,0 374,0 78,4 90,5 95,4 109,7 88,7 115,6

2.1.2. Osobni razlozi 2.494,4 3.061,1 3.488,5 6.002,4 319,4 1.155,1 3.930,1 597,8 356,0 960,2

2.2. Rashodi –568,1 –606,4 –781,3 –672,4 –127,1 –147,6 –223,0 –174,7 –169,4 –168,3

2.2.1. Poslovni razlozi –260,5 –289,1 –460,0 –330,1 –64,9 –75,5 –97,7 –92,0 –70,5 –79,8

2.2.2. Osobni razlozi –307,6 –317,3 –321,3 –342,3 –62,2 –72,1 –125,2 –82,7 –98,9 –88,5

2.3. Ostale usluge –100,6 32,0 –38,9 –347,1 –53,4 –73,6 –73,2 –146,9 –115,6 –28,2

2.3.1. Prihodi 780,6 951,9 1.165,8 1.457,3 288,4 367,3 401,5 400,1 353,9 402,9

2.3.2. Rashodi –881,2 –919,9 –1.204,6 –1.804,4 –341,8 –440,9 –474,7 –547,0 –469,5 –431,1

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.

putnika u Hrvatskoj i doma}ih putnika u inozemstvu, stavka izvoza
robe dopunjuje se procijenjenom vrijedno{}u robe prodane stranim
putnicima i turistima i iznesene iz Republike Hrvatske, a stavka uvo-
za robe dopunjuje se procijenjenom vrijedno{}u robe koju su hrvat-
ski gra|ani osobno uvezli iz susjednih zemalja (tro{kovi za tzv.
shopping).

Na ra~unu usluga zasebno se vode usluge prijevoza, putovanja –
turizma i ostale usluge. Prihodi i rashodi s osnove usluga prijevoza
su u razdoblju od 1993. do 1998. preuzimani iz evidencije platnog
prometa s inozemstvom. Po~ev{i od 1999. godine, prihodi i rashodi
s osnove prijevoza robe i putnika, kao i vrijednost prate}ih usluga,
koji zajedno ~ine ukupnu vrijednost tih usluga, sastavljaju se na os-
novi rezultata Istra`ivanja o transakcijama povezanim s uslugama
me|unarodnog prijevoza, {to ga provodi HNB. Zbog izrazito velike
populacije cestovnih prijevoznika, prihodi i rashodi s osnove cestov-
nog prijevoza ne preuzimaju se iz toga istra`ivanja, nego se sastav-
ljaju upotrebom podataka o ostvarenom platnom prometu s inozem-
stvom. Kod usluge prijevoza robe rashodi se dopunjuju dijelom
tro{kova prijevoza i osiguranja koji se odnosi na uvoz robe koji pri-
pada nerezidentima, a koji se procjenjuje na osnovi svo|enja vrijed-
nosti uvoza prema paritetu cif na vrijednost uvoza prema paritetu
fob.

Prihodi od usluga pru`enih stranim putnicima i turistima, kao i
rashodi koje su doma}i putnici i turisti imali u inozemstvu prikazuju
se na poziciji Putovanja – turizam. U razdoblju od 1993. do 1998. ta
se pozicija procjenjivala upotrebom razli~itih izvora podataka koji
nisu osiguravali potpuni obuhvat u skladu s preporu~enom metodo-
logijom, pa je stoga Hrvatska narodna banka od druge polovice
1998. godine po~ela provoditi Istra`ivanje o potro{nji inozemnih
putnika u Hrvatskoj i doma}ih putnika u inozemstvu i koristiti se
njegovim rezultatima pri kompilaciji stavaka na poziciji Putovanja –
turizam. Od po~etka 1999. godine rezultati toga istra`ivanja, koje se
zasniva na anketiranju putnika (stratificirani uzorak) na grani~nim
prijelazima, kombiniraju se s podacima Ministarstva unutarnjih

poslova o ukupnom broju stranih i doma}ih putnika te s podacima o
distribuciji stranih putnika prema dr`avama iz priop}enja o turizmu
Dr`avnog zavoda za statistiku kako bi se procijenile odgovaraju}e
stavke platne bilance.

Pozicija Ostale usluge sastavlja se upotrebom razli~itih izvora
podataka: osim prihoda i rashoda koji se odnose na usluge osigura-
nja i komunikacijske usluge, koji se od 2001. utvr|uju uz pomo}
specijaliziranih statisti~kih istra`ivanja HNB-a, vrijednosti svih os-
talih usluga preuzimaju se iz statistike ostvarenoga platnog prometa
s inozemstvom.

Na ra~unu dohotka transakcije se raspore|uju u ~etiri osnovne
grupe. Stavka naknada zaposlenima sastavlja se na osnovi ostvare-
noga platnog prometa s inozemstvom. Dohoci od izravnih ulaganja,
portfeljnih ulaganja, odnosno ostalih ulaganja prikazuju se odvoje-
no. U okviru dohotka od izravnih ulaganja, koji se izra~unava na os-
novi Istra`ivanja Hrvatske narodne banke o izravnim i ostalim vlas-
ni~kim ulaganjima, posebno se iskazuje podatak o zadr`anoj dobiti.
Za razliku od podataka o dividendama, taj podatak ne postoji za raz-
doblje od 1993. do 1996. jer se onda nije posebno iskazivao. Na os-
novi statisti~kih podataka o du`ni~kim odnosima s inozemstvom,
po~ev{i od 1997., dohodak od izravnih ulaganja uklju~uje i podatke
o kamatama za kreditne odnose izme|u vlasni~ki izravno povezanih
rezidenata i nerezidenata. Dohodak od vlasni~kih portfeljnih ulaga-
nja sastavlja se na osnovi istog istra`ivanja, dok se podaci o dohotku
od du`ni~kih portfeljnih ulaganja sastavljaju od 1999. godine na
osnovi pla}enog dohotka iz evidencije kreditnih odnosa s inozem-
stvom, koja obuhva}a i pla}anja koja se odnose na du`ni~ke vrijed-
nosne papire u vlasni{tvu nerezidenata. Dohodak od ostalih ulaga-
nja obuhva}a sva pla}anja i naplate kamate prema evidenciji kredit-
nih odnosa s inozemstvom.

Teku}i transferi odvojeno se prikazuju za sektor dr`ave i za osta-
le sektore. Evidencija platnog prometa s inozemstvom koristi se kao
glavni izvor podataka o teku}im transferima za oba sektora. Osim
poreza i tro{arina, mirovina, te nov~anih pomo}i i darova, koji su
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Tablica H3: Platna bilanca – dohodak i teku}i transferi

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Dohodak –408,1 –517,6 –502,1 –1.213,3 –227,3 –809,4 –76,7 –99,8 –290,5 –272,8

1. Naknade zaposlenima 69,6 124,5 154,8 202,9 46,8 41,0 55,4 59,6 67,4 74,3

1.1. Prihodi 82,7 137,3 173,2 241,2 51,7 54,4 62,9 72,2 76,8 84,5

1.2. Rashodi –13,1 –12,8 –18,4 –38,3 –4,9 –13,4 –7,5 –12,5 –9,3 –10,2

2. Dohodak od izravnih ulaganja –152,9 –290,5 –320,3 –956,7 –60,8 –779,6 –51,7 –64,6 –99,6 –272,6

2.1. Prihodi 9,3 20,2 23,3 23,1 11,1 6,1 5,3 0,6 3,5 11,7

Od ~ega: Zadr`ana dobit 6,8 15,2 8,4 19,8 10,2 4,7 4,7 0,2 2,4 7,5

2.2. Rashodi –162,2 –310,7 –343,7 –979,8 –71,9 –785,7 –56,9 –65,2 –103,1 –284,3

Od ~ega: Zadr`ana dobit –93,9 –153,0 –151,5 –657,2 –50,9 –620,7 24,1 –9,8 –89,7 –176,4

3. Dohodak od portfeljnih ulaganja –178,8 –218,1 –193,5 –265,4 –176,1 –24,7 –31,8 –32,9 –221,9 –27,6

3.1. Prihodi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.2. Rashodi –178,8 –218,1 –193,6 –265,4 –176,1 –24,7 –31,8 –32,9 –221,9 –27,6

4. Dohodak od ostalih ulaganja –145,9 –133,4 –143,0 –194,1 –37,2 –46,1 –48,7 –62,0 –36,4 –47,0

4.1. Prihodi 253,8 261,4 231,8 217,9 58,9 53,8 54,1 51,1 71,8 62,1

4.2. Rashodi –399,7 –394,8 –374,8 –412,0 –96,1 –99,9 –102,9 –113,1 –108,2 –109,0

Teku}i transferi 883,2 965,7 1.075,9 1.395,6 329,2 373,5 343,2 349,6 340,0 368,6

1. Dr`ava 21,7 56,7 28,6 78,3 24,6 32,6 14,8 6,2 –8,8 12,0

1.1. Prihodi 118,0 125,5 132,2 239,9 59,4 72,9 53,4 54,1 50,7 67,0

1.2. Rashodi –96,3 –68,9 –103,6 –161,6 –34,8 –40,3 –38,6 –47,9 –59,5 –55,0

2. Ostali sektori 861,5 909,0 1.047,3 1.317,3 304,6 340,9 328,4 343,4 348,8 356,6

2.1. Prihodi 983,0 1.049,0 1.225,9 1.489,4 334,4 379,2 374,4 401,3 406,7 413,7

2.2. Rashodi –121,5 –139,9 –178,7 –172,1 –29,8 –38,3 –46,0 –57,9 –57,9 –57,1

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.

uklju~eni u teku}e transfere oba sektora, sektor dr`ave obuhva}a jo{
i podatke o me|udr`avnoj suradnji, a ostali sektori sadr`e i podatke
o radni~kim doznakama. U teku}e se transfere kod sektora dr`ave
tako|er dodaju podaci o uvozu i izvozu robe bez pla}anja, koje dos-
tavlja Dr`avni zavod za statistiku. U razdoblju od 1993. do 1998. te-
ku}i transferi ostalih sektora obuhva}ali su i procjenu neregistrira-
nih deviznih doznaka, koja je ~inila 15% pozitivne razlike izme|u
neklasificiranog priljeva i neklasificiranog odljeva sektora stanov-
ni{tva. Od 1993. do drugog tromjese~ja 1996. Hrvatska narodna
banka procjenjivala je i dio odljeva s osnove teku}ih transfera. Od
2002. priljevi i odljevi po teku}im transferima ostalih sektora do-
punjuju se podacima specijaliziranoga statisti~kog istra`ivanja
HNB-a o me|unarodnim transakcijama povezanim s uslugama osi-
guranja.

Kapitalni ra~un zasniva se na evidenciji platnog prometa s ino-
zemstvom, i to na onom njegovom dijelu koji se odnosi na transfere
iseljenika. Osim toga, u kapitalni ra~un se uklju~uju i transferi koji
se ne mogu klasificirati u teku}e transfere, kao {to su alokacija zlata
biv{e SFRJ ili ulaganja u prava i patente.

Inozemna izravna ulaganja obuhva}aju vlasni~ka ulaganja, za-
dr`anu dobit i du`ni~ke odnose izme|u vlasni~ki povezanih rezide-
nata i nerezidenata. Izravna vlasni~ka ulaganja su ulaganja kojima
strani vlasnik stje~e najmanje 10% udjela u temeljnom kapitalu trgo-
va~kog dru{tva, bez obzira je li rije~ o ulaganju rezidenta u inozem-
stvo ili nerezidenta u hrvatske rezidente. Istra`ivanje Hrvatske na-
rodne banke o inozemnim izravnim ulaganjima zapo~elo je 1997.
godine kada su poduze}a obuhva}ena istra`ivanjem dostavila i po-
datke o izravnim vlasni~kim ulaganjima za razdoblje od 1993. do
1996. godine. Za isto razdoblje ne postoje podaci o zadr`anoj dobiti
i ostalom kapitalu izravnih ulaganja u koji se klasificiraju svi
du`ni~ki odnosi izme|u povezanih rezidenata i nerezidenata (osim
za bankarski sektor) i koji su postali dostupni tek nakon po~etka
provo|enja spomenutog istra`ivanja. Od 1999. godine podaci o
du`ni~kim odnosima unutar izravnih ulaganja prikupljaju se na os-
novi evidencije du`ni~kih odnosa s inozemstvom.

Podaci o portfeljnim vlasni~kim ulaganjima prikupljaju se iz is-
tog izvora kao i podaci o izravnim vlasni~kim ulaganjima. Portfeljna
du`ni~ka ulaganja obuhva}aju sva ulaganja u kratkoro~ne i dugo-
ro~ne du`ni~ke vrijednosne papire koja se ne mogu klasificirati u iz-
ravna ulaganja. U razdoblju od 1997. do 1998. ti su se podaci pri-
kupljali istra`ivanjem Hrvatske narodne banke o izravnim i portfelj-
nim ulaganjima, dok se od 1999. godine koriste podaci o du`ni~kim
odnosima s inozemstvom i podaci monetarne statistike za ulaganja
banaka. Po~ev{i od 2002. godine, ova se pozicija sastavlja i za inves-
ticijske fondove, a od 2004. i za mirovinske fondove.

Ostala ulaganja obuhva}aju sva ostala nespomenuta du`ni~ka
ulaganja, osim ulaganja koja ~ine me|unarodne pri~uve. Ostala se
ulaganja klasificiraju prema instrumentima, ro~nosti i sektorima.
Trgovinski krediti u razdoblju od 1996. do 2002. obuhva}aju proc-
jenu Hrvatske narodne banke za avansna pla}anja i odgode pla}anja
koja je napravljena na osnovi uzorka najve}ih i velikih uvoznika i iz-
voznika. Podaci o avansima procjenjuju se od 1996., dok se podaci o
kratkoro~nim odgodama pla}anja (najprije do 90 dana, zatim do
150 dana, a danas od 8 dana do 1 godine) prikupljaju od 1999. Od
2003. godine to je istra`ivanje zamijenjeno novim istra`ivanjem, a
podatke za njega obvezna su dostavljati izabrana poduze}a bez obzi-
ra na svoju veli~inu (stratificirani uzorak). Podaci o odgodama
pla}anja s originalnim dospije}em du`im od godine dana preuzima-
ju se iz evidencije Hrvatske narodne banke o kreditnim odnosima s
inozemstvom. Krediti koje su rezidenti odobrili nerezidentima, od-
nosno inozemni krediti koje koriste rezidenti, a odobrili su ih nerezi-
denti, a koji se ne mogu svrstati u izravna ulaganja ili u trgovinske
kredite, svrstani su prema institucionalnim sektorima i ro~nosti u
odgovaraju}e pozicije ostalih ulaganja. Izvor podataka tih pozicija je
evidencija Hrvatske narodne banke o kreditnim odnosima s inozem-
stvom. Pozicija valuta i depozita pokazuje potra`ivanja rezidenata
od inozemstva za stranu efektivu i depozite koji se nalaze u stranim
bankama, kao i obveze hrvatskih banaka za depozite u vlasni{tvu ne-
rezidenata. Izvor podataka za sektore dr`ave i banaka je monetarna
statistika, iz koje se na osnovi podataka o stanjima i valutnoj struk-



83

BILTEN HNB-a • BROJ 97 • STATISTI^KI PREGLED • GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM

Tablica H4: Platna bilanca – izravna i portfeljna ulaganja

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Izravna ulaganja 1.085,4 1.404,1 591,1 1.905,6 302,2 665,2 135,5 802,7 244,8 240,5

1. Izravna ulaganja u inozemstvo –3,9 –154,6 –532,9 –92,6 –23,5 –21,8 –0,5 –46,8 –45,4 –17,0

1.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit –33,5 –123,7 –529,0 –100,5 –29,9 –24,7 –14,1 –31,7 –52,4 –17,3

1.1.1. Sredstva –33,5 –123,7 –529,5 –100,5 –29,9 –24,7 –14,1 –31,7 –52,4 –17,3

1.1.2. Obveze 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Ostala ulaganja 29,6 –30,9 –3,9 7,9 6,4 3,0 13,7 –15,1 7,0 0,3

1.1.1. Sredstva –9,6 5,1 –6,2 –15,3 –1,2 –7,1 2,2 –9,2 –3,0 0,3

1.2.2. Obveze 39,2 –35,9 2,2 23,2 7,5 10,1 11,5 –6,0 10,0 0,0

2. Izravna ulaganja u Hrvatsku 1.089,4 1.558,7 1.124,0 1.998,2 325,7 687,0 136,0 849,6 290,3 257,6

2.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit 805,3 968,0 816,4 1.527,5 141,1 523,9 38,3 824,2 280,8 198,9

2.1.1. Sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Obveze 805,3 968,0 816,4 1.527,5 141,1 523,9 38,3 824,2 280,8 198,9

2.2. Ostala ulaganja 284,1 590,8 307,6 470,7 184,6 163,0 97,7 25,4 9,5 58,7

2.2.1. Sredstva 0,0 0,1 –0,3 –1,8 0,1 0,0 –0,1 –1,9 –0,1 0,1

2.2.2. Obveze 284,1 590,6 307,9 472,5 184,4 163,0 97,7 27,3 9,6 58,6

Portfeljna ulaganja 707,6 600,7 –229,7 1.004,3 741,4 316,3 –219,0 165,5 –182,3 499,6

1. Sredstva –22,7 –129,3 –626,5 155,1 82,0 72,8 –155,1 155,4 –454,9 –221,4

1.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele –0,2 0,3 –69,4 –65,8 –10,0 –8,3 –26,9 –20,6 –4,7 –20,7

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 –2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Banke –0,2 0,3 –2,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0

1.1.3. Ostali sektori 0,0 0,0 –64,3 –66,1 –10,0 –8,3 –26,9 –21,0 –4,7 –20,7

1.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire –22,5 –129,6 –557,2 220,8 91,9 81,1 –128,2 176,1 –450,3 –200,6

1.2.1. Obveznice –17,7 –116,2 –569,8 205,7 89,1 75,2 –132,8 174,2 –347,2 –164,9

1.2.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.1.2. Banke –17,7 –116,2 –549,8 211,8 77,9 84,3 –121,7 171,2 –339,2 –163,2

1.2.1.3. Ostali sektori 0,0 0,0 –20,0 –6,1 11,2 –9,2 –11,1 3,0 –8,0 –1,7

1.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca –4,8 –13,4 12,6 15,1 2,9 5,9 4,6 1,8 –103,0 –35,7

1.2.2.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.2.2. Banke –4,8 –13,4 18,5 7,8 7,7 –0,5 0,6 0,0 –102,4 –36,3

1.2.2.3. Ostali sektori 0,0 0,0 –5,9 7,3 –4,9 6,3 4,0 1,8 –0,6 0,6

2. Obveze 730,3 730,0 396,8 849,2 659,4 243,6 –63,9 10,1 272,6 720,9

2.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele –0,2 13,6 64,3 15,2 –3,7 19,6 –2,0 1,3 4,3 43,2

2.1.1. Banke 0,4 –4,1 38,6 –2,2 –2,4 0,1 0,0 0,1 0,9 0,5

2.1.2. Ostali sektori –0,6 17,7 25,7 17,4 –1,3 19,5 –2,0 1,2 3,4 42,7

2.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 730,5 716,4 332,5 834,0 663,1 224,0 –61,9 8,8 268,3 677,8

2.2.1. Obveznice 736,1 698,6 359,9 794,8 663,1 212,3 –80,6 0,0 264,0 714,3

2.2.1.1. Dr`ava 736,1 698,6 245,8 592,7 460,9 212,3 –80,6 0,0 264,0 595,0

2.2.1.2. Banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.3. Ostali sektori 0,0 0,0 114,2 202,2 202,2 0,0 0,0 0,0 0,0 119,3

2.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca –5,6 17,9 –27,4 39,2 0,0 11,7 18,7 8,8 4,4 –36,6

2.2.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.2. Banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.3. Ostali sektori –5,6 17,9 –27,4 39,2 0,0 11,7 18,7 8,8 4,4 –36,6

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.

turi inozemne aktive i pasive procjenjuju transakcije iz kojih je uklo-
njen utjecaj te~aja. U razdoblju od 1993. do 1998. podaci o pot-
ra`ivanjima ostalih sektora na ovoj poziciji kompilirali su se na os-
novi procjene Hrvatske narodne banke koja se zasnivala na dijelu
neto deviznog priljeva stanovni{tva koji nije klasificiran u teku}e
transfere. Od 1999. godine ova pozicija sadr`i samo podatke prema
tromjese~nim podacima Banke za me|unarodne namire, dok se po-
daci u ~etvrtom tromjese~ju 2001. i prva dva tromjese~ja 2002. od-

nose na efekt promjene valuta dr`ava ~lanica EMU-a u euro.
U razdoblju od 1993. do 1998. procjena transakcija u pozicija-

ma me|unarodnih pri~uva napravljena je tako da su promjene u ori-
ginalnim valutama pretvorene u dolare primjenom prosje~nih mje-
se~nih te~ajeva valuta sadr`anih u pri~uvama. Promjene salda
me|unarodnih pri~uva od 1999. godine izra~unavaju se na osnovi
ra~unovodstvenih podataka Hrvatske narodne banke.
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Tablica H5: Platna bilanca – ostala ulaganja

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Ostala ulaganja, neto 5,3 479,5 2.594,4 1.717,7 269,2 429,3 184,0 835,2 566,4 134,1

1. Sredstva –966,0 360,4 358,8 –2.531,0 –280,7 –327,5 –806,7 –1.116,1 179,8 –377,0

1.1. Trgovinski krediti 97,8 56,7 –91,5 –185,2 –97,1 –125,8 9,9 27,8 –130,2 –117,2

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.1.1. Dugoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.1.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori 97,8 56,7 –91,5 –185,2 –97,1 –125,8 9,9 27,8 –130,2 –117,2

1.1.2.1. Dugoro~ni krediti 2,4 8,3 –14,6 –25,5 –19,0 –2,9 5,2 –8,8 –15,3 13,6

1.1.2.2. Kratkoro~ni krediti 95,4 48,4 –77,0 –159,6 –78,0 –122,9 4,6 36,7 –114,9 –130,8

1.2. Krediti –93,2 34,7 –55,1 –32,6 12,0 33,4 –42,8 –35,2 1,9 7,6

1.2.1. Dr`ava 0,0 –3,2 0,6 –1,1 –0,4 –0,4 –0,3 0,0 0,4 0,0

1.2.1.1. Dugoro~ni krediti 0,0 –3,2 0,6 –1,1 –0,4 –0,4 –0,3 0,0 0,4 0,0

1.2.1.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.2. Banke 2,7 –9,2 –20,0 4,4 –0,3 12,8 –2,1 –6,0 –0,5 6,5

1.2.2.1. Dugoro~ni krediti 2,3 –3,0 –15,5 5,4 –1,0 9,9 0,0 –3,5 –2,5 4,7

1.2.2.2. Kratkoro~ni krediti 0,4 –6,3 –4,5 –1,1 0,6 2,9 –2,1 –2,5 2,0 1,8

1.2.3. Ostali sektori –96,0 47,1 –35,7 –35,9 12,8 20,9 –40,4 –29,2 2,1 1,1

1.2.3.1. Dugoro~ni krediti –96,0 47,1 –35,6 –36,0 12,8 20,8 –40,4 –29,2 2,1 1,2

1.2.3.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 –0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 –0,1

1.3. Valuta i depoziti –970,5 269,0 505,4 –2.313,2 –195,7 –235,1 –773,7 –1.108,7 308,0 –267,4

1.3.2. Dr`ava –25,8 –16,1 –31,1 27,6 69,3 –15,6 68,7 –94,7 –106,4 –72,0

1.3.3. Banke –901,8 –1.602,0 1.343,9 –2.308,8 –194,9 –259,4 –920,4 –934,1 368,4 –195,4

1.3.4. Ostali sektori –43,0 1.887,0 –807,4 –32,0 –70,0 40,0 78,0 –80,0 46,0 0,0

1.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 971,2 119,1 2.235,6 4.248,6 549,9 756,8 990,6 1.951,3 386,6 511,1

2.1. Trgovinski krediti 276,9 72,7 474,0 –256,6 –103,8 –18,0 –153,0 18,2 31,3 18,0

2.1.1. Dr`ava –3,2 1,1 0,1 1,7 0,0 0,9 0,3 0,6 –0,2 –0,1

2.1.1.1. Dugoro~ni krediti –0,5 1,1 0,1 1,7 0,0 0,9 0,3 0,6 –0,2 –0,1

2.1.1.2. Kratkoro~ni krediti –2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori 280,1 71,6 474,0 –258,4 –103,8 –18,9 –153,2 17,6 31,5 18,1

2.1.2.1. Dugoro~ni krediti –12,7 –14,9 –8,4 –63,7 –8,4 –12,2 –20,1 –23,0 –15,7 –19,1

2.1.2.2. Kratkoro~ni krediti 292,8 86,5 482,3 –194,7 –95,4 –6,7 –133,1 40,6 47,1 37,2

2.2. Krediti 799,3 –154,2 602,9 3.151,0 553,4 283,5 1.172,4 1.141,7 257,4 554,0

2.2.1. Hrvatska narodna banka –10,2 –5,2 –185,7 374,5 129,7 –42,7 257,1 30,5 –287,8 –154,9

2.2.1.1. Krediti i zajmovi MMF-a –28,7 –30,8 –129,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.1.2. Otplate –28,7 –30,8 –129,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.2. Kratkoro~ni krediti 18,5 25,6 –56,1 374,5 129,7 –42,7 257,1 30,5 –287,8 –154,9

2.2.2. Dr`ava 300,8 –189,8 390,1 571,2 –17,3 27,2 142,4 419,0 48,6 85,2

2.2.2.1. Dugoro~ni krediti 13,9 170,2 390,1 571,2 –17,3 27,2 142,4 419,0 48,6 85,2

2.2.2.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 264,6 325,3 547,3 798,9 35,6 98,3 200,2 464,9 157,0 147,5

2.2.2.1.2. Otplate –250,6 –155,1 –157,2 –227,7 –52,9 –71,1 –57,8 –45,9 –108,4 –62,3

2.2.2.2. Kratkoro~ni krediti 286,9 –360,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.3. Banke 101,5 127,6 65,6 1.125,1 268,4 124,5 344,0 388,2 295,4 307,6

2.2.3.1. Dugoro~ni krediti 107,9 133,1 65,4 1.031,8 236,0 110,5 334,7 350,6 292,7 327,4

2.2.3.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 652,6 750,0 610,6 1.822,2 440,5 409,6 563,9 408,2 512,7 471,4

2.2.3.1.2. Otplate –544,7 –616,9 –545,2 –790,4 –204,5 –299,1 –229,2 –57,7 –220,0 –144,0

2.2.3.2. Kratkoro~ni krediti –6,4 –5,5 0,2 93,3 32,3 14,0 9,3 37,7 2,7 –19,8

2.2.4. Ostali sektori 407,2 –86,8 332,7 1.080,2 172,7 174,5 429,0 304,0 201,3 316,0

2.2.4.1. Dugoro~ni krediti 466,5 –38,7 252,8 958,1 150,4 126,3 415,1 266,3 172,3 272,4

2.2.4.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 971,1 690,1 1.107,0 2.014,8 408,8 371,6 733,4 501,2 478,9 528,5

2.2.4.1.2. Otplate –504,6 –728,8 –854,1 –1.056,8 –258,4 –245,3 –318,2 –234,9 –306,6 –256,1

2.2.4.2. Kratkoro~ni krediti –59,3 –48,1 79,9 122,1 22,3 48,3 13,8 37,7 29,0 43,6

2.3. Valuta i depoziti –104,9 200,7 1.159,6 1.355,1 100,5 491,5 –28,7 791,8 99,6 –60,8

2.3.1. Banke –104,9 200,7 1.159,6 1.355,1 100,5 491,5 –28,7 791,8 99,6 –60,8

2.4. Ostale obveze 0,0 –5,5 –0,9 –0,8 –0,2 –0,2 –0,1 –0,4 –1,7 –0,1

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.
Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze“ od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.



85

BILTEN HNB-a • BROJ 97 • STATISTI^KI PREGLED • GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM

Tablica H6: Platna bilanca – svodna tablica

U milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

A. TEKU]E TRANSAKCIJE (1+6) –3.905,6 –6.058,9 –15.541,4 –13.450,6 –7.574,1 –9.513,8 13.203,9 –9.566,7 –9.025,3 –7.754,1

1. Roba, usluge i dohodak (2+5) –11.229,1 –14.114,4 –24.204,4 –23.079,8 –9.942,7 –12.072,2 10.832,6 –11.897,4 –11.139,4 –10.094,7

1.1. Prihodi 74.694,1 83.974,5 85.406,7 103.086,1 17.304,3 23.281,0 41.822,4 20.678,4 18.276,1 23.583,5

1.2. Rashodi –85.923,2 –98.088,9 –109.611,1 –126.165,9 –27.247,0 –35.353,2 –30.989,8 –32.575,8 –29.415,5 –33.678,2

2. Roba i usluge (3+4) –7.894,9 –10.016,4 –20.110,7 –14.883,5 –8.332,9 –6.751,6 11.455,6 –11.254,5 –9.368,2 –8.397,1

2.1. Prihodi 71.797,8 80.245,1 82.068,8 99.969,3 16.444,5 22.523,9 41.115,4 19.885,5 17.350,0 22.606,3

2.2. Rashodi –79.692,7 –90.261,5 –102.179,5 –114.852,8 –24.777,4 –29.275,5 –29.659,8 –31.140,1 –26.718,3 –31.003,4

3. Roba –26.686,7 –34.327,9 –44.138,0 –52.784,7 –10.250,0 –14.184,0 –14.133,6 –14.217,1 –10.798,8 –14.321,8

3.1. Prihodi 37.910,1 39.690,9 39.196,2 42.165,2 10.504,5 10.258,1 9.997,8 11.404,7 11.262,1 12.011,0

3.2. Rashodi –64.596,7 –74.018,8 –83.334,2 –94.949,9 –20.754,5 –24.442,1 –24.131,4 –25.621,8 –22.060,9 –26.332,8

4. Usluge 18.791,7 24.311,5 24.027,3 37.901,2 1.917,1 7.432,3 25.589,2 2.962,5 1.430,6 5.924,7

4.1. Prihodi 33.887,7 40.554,2 42.872,6 57.804,2 5.940,0 12.265,7 31.117,6 8.480,8 6.087,9 10.595,4

4.2. Rashodi –15.096,0 –16.242,7 –18.845,3 –19.902,9 –4.022,9 –4.833,4 –5.528,4 –5.518,2 –4.657,3 –4.670,6

5. Dohodak –3.334,1 –4.098,0 –4.093,7 –8.196,3 –1.609,8 –5.320,6 –623,1 –642,9 –1.771,2 –1.697,6

5.1. Prihodi 2.896,3 3.729,4 3.338,0 3.116,8 859,8 757,1 706,9 792,9 926,0 977,2

5.2. Rashodi –6.230,4 –7.827,4 –7.431,7 –11.313,1 –2.469,6 –6.077,8 –1.330,0 –1.435,8 –2.697,2 –2.674,7

6. Teku}i transferi 7.323,5 8.055,5 8.663,0 9.629,2 2.368,6 2.558,4 2.371,3 2.330,7 2.114,1 2.340,5

6.1. Prihodi 9.131,4 9.795,4 10.628,9 11.558,8 2.786,7 3.007,2 2.849,5 2.915,4 2.781,9 2.968,5

6.2. Rashodi –1.807,9 –1.740,0 –1.965,9 –1.929,6 –418,1 –448,8 –478,1 –584,6 –667,8 –628,0

B. KAPITALNE I FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 10.269,0 10.433,0 21.490,3 22.406,7 8.096,8 7.988,1 –1.176,8 7.498,7 7.030,1 3.935,8

B1. Kapitalne transakcije 172,1 1.140,1 3.695,5 545,0 45,8 402,5 30,7 66,0 51,5 55,6

B2. Financijske transakcije, isklju~uju}i
me|unarodne pri~uve

14.906,7 20.328,0 23.367,0 31.144,8 9.260,6 9.589,4 668,5 11.626,2 3.828,5 5.406,9

1. Izravna ulaganja 8.760,9 11.693,8 4.501,7 12.579,5 2.135,0 4.361,3 905,0 5.178,2 1.492,6 1.497,9

1.1. U inozemstvo –32,9 –1.279,6 –4.375,9 –609,2 –165,9 –145,3 –1,2 –296,9 –277,1 –106,1

1.2. U Hrvatsku 8.793,8 12.973,4 8.877,7 13.188,7 2.300,9 4.506,6 906,2 5.475,1 1.769,6 1.604,0

2. Portfeljna ulaganja 5.658,5 4.975,0 –1.638,2 6.924,1 5.239,2 2.085,1 –1.461,2 1.060,9 –1.107,1 3.091,7

2.1. Sredstva –189,8 –1.081,7 –4.839,8 1.008,2 576,6 470,6 –1.034,6 995,6 –2.767,1 –1.355,2

2.2. Obveze 5.848,2 6.056,7 3.201,6 5.915,9 4.662,6 1.614,5 –426,5 65,3 1.659,9 4.446,9

3. Ostala ulaganja 487,3 3.659,2 20.503,5 11.641,2 1.886,4 3.143,0 1.224,7 5.387,0 3.443,1 817,4

3.1. Sredstva –7.942,6 2.569,6 3.273,3 –16.391,4 –2.004,1 –1.971,9 –5.378,4 –7.037,0 1.092,2 –2.334,4

3.2. Obveze 8.429,9 1.089,5 17.230,2 28.032,6 3.890,6 5.114,9 6.603,1 12.424,0 2.350,9 3.151,8

B3. Me|unarodne pri~uve HNB-a –4.809,8 –11.035,1 –5.572,2 –9.283,0 –1.209,6 –2.003,9 –1.876,0 –4.193,5 3.150,1 –1.526,7

C. NETO POGRE[KE I PROPUSTI –6.363,4 –4.374,1 –5.948,8 –8.956,1 –522,7 1.525,7 –12.027,1 2.068,0 1.995,2 3.818,3

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.
Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze” od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.



BILTEN HNB-a • BROJ 97 • STATISTI^KI PREGLED • GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM

86

Tablica H7: Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke i devizne pri~uve banakaa

Na kraju razdoblja, u milijunima USD

Godina Mjesec

Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke
Devizne
pri~uve
banakaUkupno

Specijalna
prava

vu~enja

Pri~uvna
pozicija u

MMF-u
Zlato

Devize

Ukupno
Valuta i
depoziti

Obveznice
i zadu`nice

1994. prosinac 1.405,0 4,5 – – 1.400,5 1.400,5 – 878,7

1995. prosinac 1.895,2 139,8 – – 1.755,4 1.651,0 104,3 1.330,3

1996. prosinac 2.314,0 125,6 – – 2.188,4 2.016,6 171,8 1.919,5

1997. prosinac 2.539,1 147,1 0,1 – 2.391,9 2.011,7 380,2 2.291,3

1998. prosinac 2.815,7 231,2 0,2 – 2.584,4 1.927,0 657,4 1.885,2

1999. prosinac 3.025,0 189,5 0,2 – 2.835,3 2.459,8 375,5 1.350,2

2000. prosinac 3.524,8 147,7 0,2 – 3.376,9 2.574,3 802,6 2.152,9

2001. prosinac 4.704,2 108,4 0,2 – 4.595,6 3.060,3 1.535,3 3.577,4

2002. prosinac 5.885,8 2,4 0,2 – 5.883,2 3.945,0 1.938,2 2.688,7

2003. srpanj 6.663,5 1,3 0,2 – 6.662,0 2.839,8 3.822,2 3.569,7

kolovoz 6.624,1 1,0 0,2 – 6.622,8 2.986,4 3.636,4 3.404,9

rujan 7.058,5 1,0 0,2 – 7.057,2 3.227,4 3.829,8 3.821,5

listopad 7.237,0 1,0 0,2 – 7.235,7 3.332,4 3.903,4 3.810,8

studeni 7.860,0 0,8 0,2 – 7.859,0 3.887,7 3.971,2 4.018,7

prosinac 8.191,3 0,8 0,3 – 8.190,2 4.181,8 4.008,4 4.908,1

2004. sije~anj 8.242,8 1,1 0,2 – 8.241,4 4.353,8 3.887,6 4.638,4

velja~a 8.237,1 0,8 0,3 – 8.236,0 4.170,5 4.065,5 4.381,4

o`ujak 7.545,2 0,8 0,3 – 7.544,1 3.329,9 4.214,2 4.429,6

travanj 7.632,5 1,4 0,2 – 7.630,8 3.495,5 4.135,3 4.298,6

svibanj 7.830,9 1,2 0,3 – 7.829,5 3.429,8 4.399,7 4.637,9

lipanj 7.768,9 1,2 0,2 – 7.767,5 3.357,6 4.409,9 4.601,8

srpanj 7.669,2 1,5 0,2 – 7.667,5 3.220,0 4.447,5 4.717,3

kolovoz 7.807,9 0,8 0,2 – 7.806,8 3.450,4 4.356,4 5.029,0

rujanb 7.949,3 0,8 0,2 – 7.948,2 3.488,6 4.459,6 5.018,8

a Me|unarodne pri~uve Republike Hrvatske ~ine samo devizne pri~uve HNB-a; b Preliminarni podaci.

Tablica H7: Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke i
devizne pri~uve banaka

Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke iskazuju se u
skladu s Priru~nikom za sastavljanje platne bilance (Me|unarodni
monetarni fond, 1993.) i uklju~uju ona potra`ivanja Hrvatske na-
rodne banke od inozemstva koja se mogu koristiti za premo{}ivanje
neuskla|enosti me|unarodnih pla}anja. Me|unarodne pri~uve sas-

toje se od posebnih prava vu~enja, pri~uvne pozicije u MMF-u, zla-
ta, strane valute i depozita kod stranih banaka, te obveznica i za-
du`nica.

Devizne pri~uve banaka uklju~uju stranu valutu i depozite do-
ma}ih banaka kod stranih banaka. Te su devizne pri~uve dopunska
rezerva likvidnosti za premo{}ivanje neuskla|enosti me|unarodnih
pla}anja.
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Tablica H8: Me|unarodne pri~uve i devizna likvidnost

Na kraju razdoblja, u milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII.b XII. XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

I. Slu`bene me|unarodne pri~uve i ostale devizne pri~uve (pribli`na tr`i{na vrijednost)

A. Slu`bene me|unarodne pri~uve 3.432,3 4.704,2 5.885,8 8.191,3 7.545,2 7.632,5 7.830,9 7.768,9 7.669,2 7.807,9

(1) Devizne pri~uve (u konvertibilnoj stranoj valuti) 2.567,4 3.420,3 4.423,1 7.174,0 6.689,3 6.794,4 7.198,6 7.171,7 7.101,3 7.264,8

(a) Du`ni~ki vrijednosni papiri 802,6 1.535,3 1.938,2 4.008,4 4.214,2 4.135,3 4.399,7 4.409,9 4.447,5 4.356,4

od toga: izdavatelji sa sjedi{tem u zemlji o kojoj se izvje{tava, ali
locirani u inozemstvu

(b) Ukupno valuta i depoziti kod: 1.764,8 1.885,0 2.484,9 3.165,6 2.475,1 2.659,1 2.799,0 2.761,8 2.653,8 2.908,4

(i) ostalih sredi{njih banaka, BIS-a i MMF-a 545,7 406,9 338,6 338,8 280,1 275,6 280,4 279,5 257,8 258,0

(ii) banaka sa sjedi{tem u zemlji o kojoj se izvje{tava

od toga: locirane u inozemstvu

(iii) banaka sa sjedi{tem izvan zemlje o kojoj se izvje{tava 1.219,1 1.478,1 2.146,3 2.826,8 2.195,0 2.383,5 2.518,6 2.482,3 2.395,9 2.650,4

od toga: locirane u zemlji o kojoj se izvje{tava

(2) Pri~uvna pozicija u MMF-u 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2

(3) Posebna prava vu~enja (SDR) 147,7 108,4 2,4 0,8 0,8 1,4 1,2 1,2 1,5 0,8

(4) Zlato

(5) Ostale devizne pri~uve 717,0 1.175,3 1.460,1 1.016,2 854,8 836,4 630,8 595,8 566,2 542,0

– obrnuti repo poslovi 717,0 1.175,3 1.460,1 1.016,2 854,8 836,4 630,8 595,8 566,2 542,0

B. Ostale devizne pri~uve 92,5

– oro~eni depoziti 92,5

C. Ukupno (A+B) 3.524,8 4.704,2 5.885,8 8.191,3 7.545,2 7.632,5 7.830,9 7.768,9 7.669,2 7.807,9

II. Obvezatni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva (nominalna vrijednost)

1. Devizni krediti, du`ni~ki vrijednosni papiri i depoziti (ukupni neto
odljevi do 1 godine)

–1.210,8 –1.191,4 –771,6 –1.922,2 –1.650,7 –1.634,6 –1.672,2 –1.663,7 –1.446,3 –1.451,8

(a) Hrvatska narodna banka –265,0 –391,1 –174,4 –808,5 –1,7 –1,4 –1,5 –1,5 –1,6 –1,6

Do 1 mjesec Glavnica
Kamate

–107,6
–4,3

–172,9
–2,8

–142,6
–2,3

–444,8
–2,4

0,0
–1,7

0,0
–1,4

0,0
–1,5

0,0
–1,5

0,0
–1,6

0,0
–1,6

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica
Kamate

–116,5
–2,8

–179,6
–1,9

–27,6
–0,1

–360,4
–0,9

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0.0
0.0

0.0
0.0

0,0
0,0

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica
Kamate

–29,0
–4,7

–30,4
–3,4

–1,7
–0,1

(b) Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) –945,8 –800,3 –597,3 –1.113,7 –1.649,1 –1.633,2 –1.670,7 –1.662,2 –1.444,7 –1.450,2

Do 1 mjesec Glavnica
Kamate

–89,3
–69,0

–89,7
–49,0

–102,1
–44,6

–107,4
–43,0

–3,9
–3,0

–3,1
–1,1

–31,3
–18,6

–288,1
–31,7

0,0
–3,4

–10,4
–4,4

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica
Kamate

–93,8
–77,1

–310,1
–110,9

–9,0
–154,3

–11,6
–210,4

–34,2
–20,8

–313,6
–50,4

–289,5
–35,1

–11,2
–7,8

–13,8
–7,8

–6,5
–4,5

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica
Kamate

–497,1
–119,6

–150,6
–90,0

–183,5
–103,8

–618,9
–122,4

–1.299,0
–288,2

–983,2
–281,8

–1.008,4
–287,7

–1.027,3
–296,2

–1.112,1
–307,6

–1.112,7
–311,7

2. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih terminskih poslova, deviznih
ro~nica i me|uvalutnih swapova u odnosu na doma}u valutu

(a) Kratke pozicije (–)

Do 1 mjesec

Preko 1 do 3 mjeseca

Preko 3 mjeseca do 1 godine

(b) Duge pozicije (+)

Do 1 mjesec

Preko 1 do 3 mjeseca

Preko 3 mjeseca do 1 godine

3. Ostalo –40,7 –66,3 –22,4 –454,3 –156,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– odljevi s osnove repo poslova (–) –40,7 –66,3 –22,4 –454,3 –156,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Do 1 mjesec Glavnica
Kamate

–40,6
–0,1

–66,3
–0,1

–22,4
0,0

–453,8
–0,5

–156,6
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica
Kamate

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica
Kamate

4. Ukupni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih
deviznih pri~uva (1+2+3)

–1.251,5 –1.257,7 –794,1 –2.376,5 –1.807,3 –1.634,6 –1.672,2 –1.663,7 –1.446,3 –1.451,8

III. Potencijalni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih pri~uva (nominalna vrijednost)

1. Potencijalne devizne obveze –969,3 –960,3 –1.698,7 –1.625,2 –2.137,4 –2.110,3 –2.189,7 –2.229,8 –2.231,6 –2.266,8

(a) Izdane garancije s dospije}em od 1 godine –296,0 –278,6 –714,4 –533,4 –490,3 –475,4 –493,1 –494,6 –495,6 –497,2

– Hrvatska narodna banka

– Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) –296,0 –278,6 –714,4 –533,4 –490,3 –475,4 –493,1 –494,6 –495,6 –497,2

Do 1 mjesec –48,4 –43,6 –54,5 –69,7 –29,0 –6,3 –38,6 –80,6 –9,0 –59,7

Preko 1 do 3 mjeseca –11,4 –21,8 –36,7 –118,6 –52,2 –117,6 –92,0 –69,2 –87,7 –92,7
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Preko 3 mjeseca do 1 godine –236,2 –213,2 –623,2 –345,0 –409,2 –351,5 –362,5 –344,8 –398,9 –344,8

(b) Ostale potencijalne obveze –673,2 –681,7 –984,3 –1.091,8 –1.647,1 –1.634,9 –1.696,6 –1.735,2 –1.736,0 –1.769,6

– Hrvatska narodna banka –673,2 –681,7 –984,3 –1.091,8 –1.647,1 –1.634,9 –1.696,6 –1.735,2 –1.736,0 –1.769,6

Do 1 mjesec

Preko 1 do 3 mjeseca –673,2 –681,7 –984,3 –1.091,8 –1.647,1 –1.634,9 –1.696,6 –1.735,2 –1.736,0 –1.769,6

Preko 3 mjeseca do 1 godine

– Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova)

2. Izdani devizni du`ni~ki vrijed. papiri s opcijom prodaje

3. Neiskori{teni okvirni krediti ugovoreni s: 80,0 150,7

– BIS (+) 80,0

– MMF (+) 150,7

4. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih opcija prema doma}oj valuti

5. Ukupni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih deviznih
pri~uva (1+2+3+4)

–889,3 –809,7 –1.698,7 –1.625,2 –2.137,4 –2.110,3 –2.189,7 –2.229,8 –2.231,6 –2.266,8

IV. Bilje{ke

(a) kratkoro~ni kunski dug s valutnom klauzulom

u tome: sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova)

(b) devizni financijski instrumenti koji se ne honoriraju u
devizama

(c) zalo`ena imovina

(d) repo poslovi s vrijednosnim papirima

– posu|eni ili repo i uklju~eni u Dio I. –40,0 –61,7 –20,8 –438,7 –148,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– posu|eni ili repo ali nisu uklju~eni u Dio I.

– primljeni ili ste~eni i uklju~eni u Dio I.

– primljeni ili ste~eni ali nisu uklju~eni u Dio I. 685,6 1.089,3 1.385,5 981,2 780,1 792,5 601,6 583,1 553,0 507,4

(e) financijski derivati (neto, po tr`i{noj vrijednosti)

(f) valutna struktura slu`benih me|unarodnih pri~uvaa

– SDR i valute koje ~ine SDR 3.524,8 4.704,2 5.885,8 8.191,3 7.545,2 7.632,5 7.830,9 7.768,9 7.669,2 7.807,9

– valute koje ne ~ine SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– po pojedinim valutama: USD
EUR
Ostale

922,5
2.453,9

148,4

1.533,2
3.062,0

109,0

1.667,2
4.215,9

2,7

2.421,7
5.768,6

1,1

2.304,7
5.239,4

1,1

2.285,3
5.345,5

1,7

2.317,8
5.511,6

1,5

2.387,1
5.380,4

1,5

2.433,2
5.234,2

1,8

2.464,5
5.342,3

1,1

a Do sije~nja 2001.: valutna struktura me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva; b Prema preporuci MMF–a od 31. prosinca 2001. u Slu`bene me|unarodne pri~uve (I.A) uklju~uju se i oro~eni depoziti
s dospije}em duljim od tri mjeseca. Do sada su ti depoziti bili uklju~eni u Ostale devizne pri~uve (I.B).

Tablica H8: Me|unarodne pri~uve i devizna likvidnost

Me|unarodne pri~uve i inozemna likvidnost iskazuju se u skladu
s Predlo{kom o me|unarodnim pri~uvama i inozemnoj likvidnosti,
koji je sastavio MMF. Detaljno obja{njenje Predlo{ka nalazi se u
materijalu MMF-a “International reserves and foreign currency
liquidity: guidelines for a data template, 2001”.

Prvi dio Predlo{ka prikazuje ukupnu imovinu Hrvatske narodne
banke u konvertibilnoj stranoj valuti. Slu`bene me|unarodne pri-
~uve (I. A) prikazuju one oblike imovine koje HNB mo`e u bilo ko-
jem trenutku koristiti za premo{}ivanje neuskla|enosti me|unarod-
nih pla}anja. Slu`bene me|unarodne pri~uve uklju~uju: kratko-
ro~ne inozemne utr`ive du`ni~ke vrijednosne papire, efektivni stra-
ni novac, devizne depozite po vi|enju, oro~ene devizne depozite koji
se mogu razro~iti prije dospije}a, oro~ene devizne depozite s preos-
talim rokom dospije}a do godine dana, pri~uvnu poziciju u MMF-u,
posebna prava vu~enja, zlato i obratne repo poslove s inozemnim
utr`ivim du`ni~kim vrijednosnim papirima.

Drugi dio Predlo{ka prikazuje fiksno ugovorene devizne neto
obveze Hrvatske narodne banke i sredi{nje dr`ave (isklju~uju}i re-
publi~ke fondove), koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. De-
vizni krediti, du`ni~ki vrijednosni papiri i depoziti (II. 1.) uklju~uju
budu}a pla}anja kamata na deviznu obveznu pri~uvu banaka kod
HNB-a (uklju~eno je samo pla}anje kamata za idu}i mjesec), pla-
}anja budu}ih dospije}a izdanih blagajni~kih zapisa HNB-a u stra-
noj valuti, budu}e otplate glavnice i pla}anja kamata na kredite
primljene od MMF-a, te budu}e otplate glavnice i pla}anja kamata
na devizne dugove sredi{nje dr`ave (isklju~uju}i republi~ke fondo-
ve). Agregatna kratka i duga pozicija deviznih terminskih poslova
(II. 2.) uklju~uje budu}e naplate (predznak +) ili pla}anja (pred-

znak –) koje rezultiraju iz me|uvalutnih swapova izme|u HNB-a i
doma}ih banaka (privremene prodaje ili privremene kupnje deviza).
Ostalo (II. 3.) uklju~uje budu}a pla}anja s osnove repo poslova s
inozemnim utr`ivim du`ni~kim vrijednosnim papirima.

Tre}i dio Predlo{ka prikazuje ugovorene potencijalne neto de-
vizne obveze Hrvatske narodne banke i sredi{nje dr`ave (bez repub-
li~kih fondova), koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. Poten-
cijalne devizne obveze (III. 1.) uklju~uju budu}e otplate glavnice i
pla}anja kamata na inozemne kredite za koje jam~i sredi{nja dr`ava,
te stanje devizne obvezne pri~uve banaka kod HNB-a (uklju~ivanje
devizne obvezne pri~uve zasniva se na pretpostavkama da u bu-
du}nosti ne}e biti promjena stope ni promjena osnovice za obra~un
devizne pri~uve, koja se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to re-
dovnih deviznih ra~una, posebnih deviznih ra~una, deviznih ra~una
i {tednih uloga po vi|enju, primljenih deviznih depozita, primljenih
deviznih kredita te obveza po izdanim vrijednosnim papirima u stra-
noj valuti, osim vlasni~kih vrijednosnih papira banke, te hibridnih i
podre|enih instrumenata). Neiskori{teni okvirni krediti prikazuju
potencijalne priljeve (predznak +) ili odljeve (predznak –) koji bi
nastali kori{tenjem tih kredita.

^etvrti dio Predlo{ka prikazuje bilje{ke. Kratkoro~ni kunski dug
s valutnom klauzulom (IV. (a)) prikazuje obveze na osnovi Zakona
o pretvaranju deviznih depozita gra|ana u javni dug Republike Hr-
vatske, koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. Zalo`ena imovi-
na (IV. (c)) prikazuje oro~ene devizne depozite s ugovorenim dos-
pije}em du`im od 3 mjeseca iz stavke I. B, koji tako|er ~ine zalog.
Repo poslovi s vrijednosnim papirima prikazuju vrijednost kolatera-
la koji su predmet repo poslova i obrnutih repo poslova s vrijednos-
nim papirima, kao i na~in evidentiranja tih poslova u Predlo{ku. Va-
lutna struktura me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva odnosila se
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Tablica H9: Godi{nji i mjese~ni prosjeci srednjih deviznih te~ajeva Hrvatske narodne banke

Godina Mjesec HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1994. 7,087400 0,524804 1,079560 0,371475 4,381763 9,166192 5,995300 3,692018

1995. 6,757758 0,518734 1,047969 0,321342 4,425311 8,252950 5,229967 3,649342

1996. 6,804708 0,513722 1,062735 0,352150 4,404976 8,479850 5,433800 3,614536

1997. 6,959708 0,505322 1,056355 0,361942 4,246962 10,081567 6,157050 3,555932

1998. 7,136608 0,514421 1,079581 0,366683 4,395149 10,539883 6,362292 3,619321

1999. 7,579622 0,550834 1,155501 0,391455 4,738375 11,504100 7,112441 3,875409

2000. 7,634973 0,554855 1,163944 0,394313 4,901679 12,529639 8,276819 3,903700

2001. 7,468966 0,542791 1,138637 0,385740 4,946376 12,010492 8,339074 3,818822

2002. 7,406773 5,050089 11,788895 7,863712

2003. 7,563414 4,977823 10,945665 6,701390

2003. srpanj 7,497616 4,846985 10,726292 6,590582

kolovoz 7,514508 4,877767 10,754869 6,736661

rujan 7,498390 4,845884 10,782269 6,701337

listopad 7,591783 4,906285 10,874359 6,486725

studeni 7,610261 4,885643 10,991890 6,502923

prosinac 7,670232 4,933835 10,933628 6,253412

2004. sije~anj 7,690466 4,913582 11,080823 6,093513

velja~a 7,650180 4,864021 11,296065 6,059802

o`ujak 7,500547 4,786610 11,163558 6,113773

travanj 7,505864 4,827528 11,296071 6,240743

svibanj 7,426838 4,819473 11,052733 6,185583

lipanj 7,377982 4,861664 11,123095 6,081234

srpanj 7,372077 4,831126 11,067028 6,011773

kolovoz 7,369254 4,791269 11,021240 6,055250

rujan 7,410331 4,805074 10,886861 6,069909

Tablica H10: Srednji devizni te~ajevi Hrvatske narodne banke na kraju razdoblja

Godina Mjesec HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1994. 6,902400 0,516285 1,052510 0,346500 4,288893 8,784200 5,628700 3,632100

1995. 6,812200 0,526742 1,085365 0,335800 4,618693 8,234500 5,316100 3,705900

1996. 6,863600 0,506253 1,055662 0,362600 4,098835 9,359000 5,539600 3,562200

1997. 6,947200 0,499445 1,050510 0,357700 4,332003 10,475600 6,303100 3,511000

1998. 7,329100 0,531546 1,114954 0,377700 4,567584 10,451000 6,247500 3,739700

1999. 7,679009 0,558055 1,170657 0,396588 4,784268 12,340257 7,647654 3,926215

2000. 7,598334 0,552192 1,158359 0,392421 4,989712 12,176817 8,155344 3,884966

2001. 7,370030 0,535601 1,123554 0,380630 4,977396 12,101856 8,356043 3,768237

2002. 7,442292 5,120256 11,451442 7,145744

2003. 7,646909 4,901551 10,860544 6,118506

2003. srpanj 7,541513 4,870205 10,704774 6,591079

kolovoz 7,457896 4,853189 10,816383 6,835209

rujan 7,571370 4,914878 10,936545 6,630502

listopad 7,593986 4,892087 11,055446 6,494472

studeni 7,655148 4,949662 11,006683 6,383013

prosinac 7,646909 4,901551 10,860544 6,118506

2004. sije~anj 7,670249 4,910845 11,203986 6,188180

velja~a 7,607293 4,818707 11,357559 6,138379

o`ujak 7,395440 4,740667 11,044564 6,055879

travanj 7,533576 4,872317 11,249180 6,365506

svibanj 7,369765 4,817155 11,037539 6,016626

lipanj 7,365831 4,823095 11,034953 6,057925

srpanj 7,406563 4,809769 11,171287 6,148056

kolovoz 7,391677 4,797921 10,979912 6,136718

rujan 7,547840 4,862672 11,088350 6,125996
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Tablica H11: Indeksi efektivnih te~ajeva kune

Indeksi 2001.=100

Godina Mjesec Nominalni efektivni te~aj kune
Realni efektivni te~aj kune; deflator

Indeks cijena pri proizvo|a~ima Indeks potro{a~kih cijena

1997. prosinac 87,73 93,01 98,79

1998. prosinac 91,08 95,99 98,12

1999. prosinac 99,23 102,76 104,29

2000. prosinac 101,51 99,96 102,02

2001. prosinac 99,07 98,63 98,89

2002. prosinac 95,97 95,63 96,24

2003. srpanj 93,89 94,31 94,63

kolovoz 94,59 94,72 95,61

rujan 94,33 94,93 95,51

listopad 94,33 94,98 95,43

studeni 94,56 94,90 95,52

prosinac 94,09 94,46 94,62

2004. sije~anj 93,61 94,20 93,56

velja~a 93,13 94,28 93,48

o`ujak 92,03 93,55 92,83

travanj 92,61 93,83 93,50

svibanj 91,68 91,55 92,27

lipanj 90,84 91,08 91,70

srpanj 90,50 a90,32a a91,67a

kolovoz 90,64 a89,87a a92,00a

rujan 91,05

a Preliminarni podaci
Napomena: od 1.1.2001. serija cijena koja se odnosi na eurozonu uklju~uje i Gr~ku.

do prosinca 2000. godine na valutnu strukturu ukupne devizne imo-
vine HNB-a (dio I.). Od sije~nja 2001. godine valutna se struktura
odnosi na slu`bene me|unarodne pri~uve (dio I.).

Tablica H11: Indeksi efektivnih te~ajeva kune

Indeks nominalnoga efektivnog te~aja kune ponderirani je geo-
metrijski prosjek indeksa bilateralnih nominalnih te~ajeva kune pre-
ma euru, ameri~kom dolaru, {vicarskom franku, funti sterlinga i slo-
venskom tolaru. Po~ev{i od Biltena HNB-a broj 94 (lipanj 2004.)
prikazane serije indeksa efektivnih te~ajeva kune izra~unate su u
skladu s modifikacijama osnovne metodologije HNB-a za izra~una-
vanje indeksa nominalnoga i realnoga efektivnog te~aja kune, koja je
objavljena u Okviru 2. Biltena HNB-a broj 64 (listopad 2001.). Pon-
deri su odre|eni na osnovi prosje~nog udjela pojedine inozemne va-
lute u strukturi teku}eg dijela devizne bilance platnog prometa s ino-
zemstvom u razdoblju od sije~nja 2000. do prosinca 2003. godine
(prije od srpnja 1996. do sije~nja 2000.). Tako novi ponder pripisan
euru iznosi 70,6% (prije 66,2%), ameri~kom dolaru 27,2% (prije
30,7%), funti sterlinga 1,0% (prije 1,2%), {vicarskom franku 1,0%

(prije 1,6%) te slovenskom tolaru 0,2% (kao i dosad). Bazno raz-
doblje za izra~unavanje indeksa efektivnih te~ajeva kune je 2001.
godina (prije 1995. godina). Indeks nominalnoga efektivnog te~aja
je agregatni pokazatelj prosje~ne vrijednosti doma}e valute prema
ko{arici stranih valuta. Pove}anje indeksa nominalnoga efektivnog
te~aja kune u odre|enom razdoblju pokazatelj je deprecijacije te~aja
kune prema ko{arici valuta i obratno. Indeks realnoga efektivnog
te~aja je ponderirani geometrijski prosjek indeksa bilateralnih
te~ajeva kune korigiranih odgovaraju}im indeksima relativnih cijena
(odnos indeksa cijena u zemljama partnerima i doma}ih cijena). Za
deflacioniranje se koriste indeksi cijena industrijskih proizvoda pri
proizvo|a~ima i indeksi potro{a~kih cijena, odnosno ukupni har-
monizirani indeks potro{a~kih cijena za zemlje ~lanice eurozone.
Serija potro{a~kih cijena u Hrvatskoj konstruirana je tako da se do
prosinca 2000. godine koriste indeksi cijena na malo, a od sije~nja
2001. indeksi potro{a~kih cijena. Podaci za posljednja dva mjeseca
su preliminarni. Tako|er su mogu}e odre|ene korekcije prija{njih
podataka u skladu s naknadnim izmjenama podataka koje objavljuju
statisti~ki uredi zemalja ~ije cijene ulaze u izra~un indeksa realnoga
efektivnog te~aja kune.
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Tablica H12: Inozemni dug prema doma}im sektorima

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII.* III.* IV.* V. VI.* VII.* VIII.

1. Izravna ulaganja 626,6 635,0 1.066,0 1.831,4 1.771,8 1.732,5 1.840,3 1.824,8 1.850,3 1.880,3

2. Dr`ava 4.828,4 5.132,6 6.359,0 8.626,3 8.645,3 9.023,0 9.255,3 9.285,3 9.144,4 9.217,0

2.1. Portfeljna ulaganja 3.141,2 3.677,1 4.357,1 5.845,8 5.825,3 6.245,0 6.392,4 6.386,8 6.045,8 6.062,3

Obveznice 3.141,2 3.677,1 4.357,1 5.845,8 5.825,3 6.245,0 6.392,4 6.386,8 6.045,8 6.062,3

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2. Ostala ulaganja 1.687,2 1.455,5 2.001,9 2.780,6 2.820,0 2.778,0 2.862,9 2.898,6 3.098,6 3.154,7

2.2.1. Trgova~ki krediti 0,1 1,1 1,1 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8 2,6 2,6

Dugoro~ni 0,1 1,1 1,1 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8 2,6 2,6

Kratkoro~ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Krediti 1.687,1 1.454,4 2.000,8 2.777,6 2.817,1 2.775,2 2.860,0 2.895,8 3.096,0 3.152,1

Dugoro~ni 1.327,1 1.454,4 2.000,8 2.777,6 2.817,1 2.775,2 2.860,0 2.895,8 3.096,0 3.152,1

Kratkoro~ni 360,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Sredi{nja banka (HNB) 158,7 122,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

U tome: Krediti MMF-a 158,7 122,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Banke 2.086,5 2.299,4 4.032,5 7.351,4 7.601,8 7.533,6 8.021,3 7.828,7 8.235,7 8.110,1

4.1. Portfeljna ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 542,1 542,0

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 542,1 542,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4.2 Ostala ulaganja 2.086,5 2.299,4 4.032,5 7.351,4 7.601,8 7.533,6 8.021,3 7.828,7 7.693,6 7.568,1

4.2.1 Valuta i depoziti 432,8 633,5 1.975,7 3.560,0 3.771,5 3.740,4 3.806,8 3.699,3 3.603,6 3.454,5

4.2.2 Krediti 1.653,7 1.665,9 2.056,8 3.791,4 3.830,3 3.793,2 4.214,5 4.129,4 4.090,0 4.113,5

Dugoro~ni 1.640,0 1.657,7 2.050,2 3.680,5 3.725,0 3.774,0 4.189,0 4.046,6 4.007,3 4.031,8

Kratkoro~ni 13,7 8,2 6,7 110,9 105,3 19,2 25,5 82,8 82,7 81,8

5.Ostali sektori 3.354,6 3.127,5 3.968,4 5.951,7 6.034,5 5.974,2 6.338,5 6.417,2 6.504,7 6.652,7

5.1 Portfeljna ulaganja 38,4 54,8 167,7 509,8 470,8 426,9 564,3 554,2 549,1 549,0

Obveznice 28,9 27,3 167,7 432,5 426,2 413,0 550,0 545,9 540,9 540,8

Instrumenti tr`i{ta novca 9,5 27,4 0,0 77,3 44,6 13,8 14,3 8,2 8,2 8,2

5.2 Ostala ulaganja 3.316,3 3.072,8 3.800,8 5.441,9 5.563,7 5.547,3 5.774,2 5.863,0 5.955,6 6.103,7

5.2.1 Trgova~ki krediti 334,0 293,7 315,7 248,1 245,6 234,8 241,7 234,7 228,7 244,1

Dugoro~ni 269,5 239,9 264,7 223,5 214,6 198,7 202,0 195,0 187,9 202,1

Kratkoro~ni 64,4 53,8 51,0 24,6 31,0 36,2 39,7 39,7 40,9 42,1

5.2.2 Krediti 2.982,3 2.779,1 3.485,1 5.193,8 5.318,1 5.312,5 5.532,5 5.628,3 5.726,8 5.859,6

Dugoro~ni 2.838,0 2.691,6 3.410,2 4.965,7 5.100,9 5.087,3 5.285,8 5.368,0 5.478,7 5.612,6

Kratkoro~ni 144,3 87,5 74,9 228,0 217,1 225,2 246,7 260,3 248,2 247,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 11.054,8 11.316,6 15.426,0 23.760,9 24.053,3 24.263,3 25.455,5 25.356,0 25.735,1 25.860,1

Tablica H12: Inozemni dug prema doma}im sektorima

Inozemni dug prema novoj metodologiji, koja se primjenjuje od
o`ujka 2000. godine, obuhva}a sve obveze rezidenata na osnovi:
depozita primljenih od stranih osoba, kredita primljenih od stranih
osoba s ugovorenim rokom dospije}a du`im od 150 dana (do 11. sr-
pnja 2001. taj je rok iznosio 90 dana), s tim da su financijski krediti,
iznimno, uklju~eni neovisno o roku dospije}a, te du`ni~kih vrijed-
nosnih papira izdanih na inozemnim tr`i{tima (prema nominalnoj
vrijednosti).

Struktura inozemnog duga prikazuje se po doma}im sektorima
identi~no kao u financijskom ra~unu platne bilance. Izravna ulaga-
nja prikazuju du`ni~ke transakcije izme|u kreditora i du`nika osta-
lih sektora, koji su me|usobno vlasni~ki povezani (minimalni vlas-
ni~ki ulog je 10%). Dr`ava prikazuje inozemne dugove {iroko
definirane dr`ave, koja uklju~uje sredi{nju dr`avu, republi~ke
fondove (uklju~uju}i HBOR, a od 31. prosinca 2003. i Hrvatske

ceste d.o.o., Hrvatske autoceste d.o.o. i Dr`avnu agenciju za
osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka) te lokalnu dr`avu. Sre-
di{nja banka prikazuje dugove Hrvatske narodne banke. Banke pri-
kazuju dugove banaka i {tedionica. Ostali doma}i sektori prikazuju
dugove nefinancijskih trgova~kih dru{tava, nebankarskih financij-
skih institucija i stanovni{tva.

Unutar svakog sektora podaci se razvrstavaju na portfeljna i os-
tala ulaganja. Portfeljna ulaganja odnose se na dugoro~ne i kratko-
ro~ne du`ni~ke vrijednosne papire. Ostala ulaganja uklju~uju valutu
i depozite te kredite. Krediti se dijele na trgova~ke kredite, tj. na ko-
mercijalne kredite koje kreditor odobrava za kupnju njegove robe, i
sve ostale kredite.

Stanja duga iskazuju se prema srednjem deviznom te~aju
HNB-a na kraju razdoblja.

Stanje duga uklju~uje tzv. neevidentirane otplate glavnice (koje
su trebale biti pla}ene, ali nije primljena statisti~ka informacija o to-
me) i budu}a dospije}a glavnice.
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Tablica H13: Inozemni dug prema inozemnim sektorima

U milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII. XII.* III.* IV.* V. VI.* VII.* VIII.

1. Portfeljna ulaganja 3.179,6 3.731,8 4.524,8 6.124,5 6.296,1 6.671,9 6.956,7 6.940,9 7.137,0 7.153,3

Obveznice 3.170,1 3.704,4 4.524,8 6.082,7 6.251,5 6.658,1 6.942,4 6.932,7 7.128,8 7.145,2

U tome: Londonski klub 1.255,4 1.106,0 956,7 795,5 714,9 714,9 714,9 714,9 634,3 634,3

Instrumenti tr`i{ta novca 9,5 27,4 0,0 41,8 44,6 13,8 14,3 8,2 8,2 8,2

2. Ostala ulaganja 7.875,2 7.584,8 10.901,2 17.438,6 17.757,2 17.591,4 18.498,8 18.415,1 18.598,1 18.706,8

2.1. Valuta i depoziti 432,8 633,5 1.975,7 3.745,0 3.771,5 3.740,4 3.806,8 3.699,3 3.603,6 3.454,5

2.2. Dugoro~ni krediti 6.781,7 6.769,0 8.744,6 13.297,5 13.519,4 13.462,9 14.221,9 14.208,9 14.481,5 14.734,1

2.2.1. Javni kreditori 2.269,1 2.230,4 2.606,4 3.342,4 3.268,5 3.234,5 3.362,3 3.368,7 3.341,9 3.417,3

a) Me|unarodne financijske organizacije 1.128,6 1.166,1 1.377,0 1.761,7 1.725,1 1.721,6 1.801,1 1.803,6 1.806,2 1.853,8

– MMF 158,7 122,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– IBRD 417,7 468,8 611,0 773,1 777,0 766,2 775,9 760,5 766,2 776,0

– IFC 71,9 85,6 132,3 108,9 103,0 100,6 103,2 102,7 100,6 100,6

– EBRD 296,8 318,7 374,9 477,6 463,5 484,4 538,1 546,8 549,9 555,1

– EUROFIMA 85,6 82,7 109,4 125,2 107,5 104,8 109,1 108,5 106,9 106,9

– EIB 74,0 52,2 84,8 159,4 159,0 154,1 159,5 170,6 169,0 175,0

– CEF 24,0 36,0 64,5 117,5 115,0 111,7 115,3 114,6 113,6 140,2

b) Vlade i vladine agencije 1.140,5 1.064,3 1.229,5 1.580,7 1.543,5 1.512,9 1.561,1 1.565,2 1.535,6 1.563,5

– Pari{ki klub 687,5 622,4 629,5 632,0 593,7 582,5 594,8 589,2 553,5 552,5

– Ostalo 453,0 441,9 599,9 948,6 949,8 930,4 966,4 975,9 982,1 1.010,9

2.2.2. Privatni kreditori 4.512,6 4.538,6 6.138,2 9.955,1 10.250,9 10.228,3 10.859,7 10.840,1 11.139,6 11.316,9

a) Banke 3.397,6 3.477,9 4.679,8 8.037,4 8.282,5 8.307,0 8.852,2 8.815,6 9.093,1 9.220,1

U tome: Osigurano od inoz. vlad. agencija 634,6 733,9 686,5 630,3 608,5 591,3 599,0 580,0 815,9 817,6

b) Ostali sektori 1.115,0 1.060,6 1.458,3 1.917,7 1.968,4 1.921,3 2.007,4 2.024,5 2.046,5 2.096,8

U tome: Osigurano od inoz. vlad. agencija 13,8 9,8 5,9 3,9 2,9 2,8 2,5 2,2 2,2 2,2

2.3. Kratkoro~ni krediti 660,8 182,3 180,9 396,1 466,3 388,2 470,0 507,0 513,0 518,1

2.3.1. Javni kreditori 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 0,0 0,0 2,4 2,4

2.3.2. Privatni kreditori 660,8 182,3 180,9 396,1 466,3 382,6 470,0 507,0 510,5 515,7

a) Banke 486,5 62,5 44,2 237,6 258,5 180,0 196,7 262,7 257,0 258,7

U tome: Osigurano od inoz. vlad. agencija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b) Ostali sektori 174,3 119,9 136,7 158,5 207,8 202,6 273,2 244,3 253,5 257,0

U tome: Osigurano od inoz. vlad. agencija 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno (1+2) 11.054,8 11.316,6 15.426,0 23.563,0 24.053,3 24.263,3 25.455,5 25.356,0 25.735,1 25.860,1

Tablica H13: Inozemni dug prema inozemnim sektorima

Tablica prikazuje strukturu inozemnog duga po inozemnim sek-
torima, odnosno prema inozemnim vjerovnicima. Vrednovanje po-
zicija provedeno je jednako kao u Tablici H12.
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Tablica H14: Inozemni dug prema doma}im sektorima i projekcija otplate

U milijunima USD

Stanje duga
31.8.2004.

Neevidenti-
rane otplate

glavnice

Projekcija otplate glavnice

3.tr.
2004.

4.tr.
2004.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. Ostalo

1. Izravna ulaganja 1.880,3 132,1 30,2 212,4 242,6 219,6 364,4 290,6 238,2 80,6 67,4 30,7 214,1

2. Dr`ava 9.217,0 3,4 14,3 350,9 365,2 1.028,6 1.040,7 800,7 680,7 1.255,7 964,6 1.691,0 1.386,4

2.1. Portfeljna ulaganja 6.062,3 0,0 0,0 227,2 227,2 763,5 749,8 441,5 329,3 931,6 704,3 1.288,8 626,3

Obveznice 6.062,3 0,0 0,0 227,2 227,2 763,5 749,8 441,5 329,3 931,6 704,3 1.288,8 626,3

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2. Ostala ulaganja 3.154,7 3,4 14,3 123,7 138,0 265,1 290,9 359,1 351,4 324,1 260,3 402,2 760,1

2.2.1. Trgova~ki krediti 2,6 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 2,6 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Kratkoro~ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Krediti 3.152,1 3,0 14,3 123,4 137,7 264,6 290,4 358,6 351,1 324,1 260,3 402,2 760,1

Dugoro~ni 3.152,1 3,0 14,3 123,4 137,7 264,6 290,4 358,6 351,1 324,1 260,3 402,2 760,1

Kratkoro~ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Sredi{nja banka (HNB) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

U tome: Krediti MMF-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Banke 8.110,1 24,6 54,2 121,2 175,4 872,7 1.210,0 399,5 458,7 946,3 180,9 129,8 3.712,2

4.1. Portfeljna ulaganja 542,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 542,0 0,0 0,0 0,0

Obveznice 542,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 542,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4.2. Ostala ulaganja 7.568,1 24,6 54,2 121,2 175,4 872,7 1.210,0 399,5 458,7 404,2 180,9 129,8 3.712,2

4.2.1. Valuta i depoziti 3.454,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.454,5

4.2.2. Krediti 4.113,5 24,6 54,2 121,2 175,4 872,7 1.210,0 399,5 458,7 404,2 180,9 129,8 257,7

Dugoro~ni 4.031,8 21,6 38,8 57,8 96,6 872,7 1.210,0 399,5 458,7 404,2 180,9 129,8 257,7

Kratkoro~ni 81,8 3,0 15,4 63,4 78,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

5. Ostali sektori 6.652,7 540,5 174,4 369,9 544,3 1.042,3 830,9 1.156,5 619,4 554,8 253,4 218,1 892,6

5.1. Portfeljna ulaganja 549,0 0,0 45,5 0,0 45,5 0,0 0,0 277,0 7,9 7,9 9,1 9,1 192,5

Obveznice 540,8 0,0 37,3 0,0 37,3 0,0 0,0 277,0 7,9 7,9 9,1 9,1 192,5

Instrumenti tr`i{ta novca 8,2 0,0 8,2 0,0 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

5.2. Ostala ulaganja 6.103,7 540,5 128,9 369,9 498,8 1.042,3 830,9 879,4 611,5 546,9 244,4 209,1 700,1

5.2.1. Trgova~ki krediti 244,1 73,8 6,4 19,5 26,0 105,4 21,9 10,1 4,8 1,5 0,5 0,2 0,0

Dugoro~ni 202,1 73,8 6,4 19,5 26,0 63,3 21,9 10,1 4,8 1,5 0,5 0,2 0,0

Kratkoro~ni 42,1 0,0 0,0 0,0 0,0 42,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

5.2.2. Krediti 5.859,6 466,6 122,5 350,4 472,8 936,9 809,0 869,3 606,6 545,4 243,9 208,9 700,1

Dugoro~ni 5.612,6 385,6 104,4 286,1 390,5 853,3 809,0 869,3 606,6 545,4 243,9 208,9 700,1

Kratkoro~ni 247,0 81,0 18,0 64,3 82,3 83,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 25.860,1 700,5 273,1 1.054,5 1.327,6 3.163,1 3.446,1 2.647,3 1.997,0 2.837,3 1.466,3 2.069,7 6.205,3

Dodatak: Procjena pla}anja
kamata

72,6 47,6 195,4 243,0 845,9 712,3 584,3 471,5 398,7 280,8 218,8 512,4

Napomena:

Inozemni dug koji garantira
sredi{nja dr`ava

3.451,9

U tome: Banke i ostali sektori 1.276,5

Tablica H14: Inozemni dug prema doma}im sektorima i
projekcija otplate

Tablica prikazuje stanje duga i procijenjena budu}a pla}anja
glavnice i kamata po srednjem te~aju HNB-a na kraju razdoblja.

Procijenjena pla}anja kamata ne uklju~uju kamate na depozite
nerezidenata ni zatezne kamate. Budu}a pla}anja kamata procije-
njena su na osnovi kamatne stope u trenutku zaklju~enja ugovora i

ne odra`avaju varijacije kamatnih stopa koje postoje kod kredita
ugovorenih uz varijabilnu kamatnu stopu.

U napomeni je navedeno stanje javnozajam~enog duga ukupno i
stanje duga s osnove garancija izdanih sektoru banke i ostalim sek-
torima. Razlika prikazuje stanje duga s osnove garancija izdanih
sektoru dr`ava (npr. HBOR-u, Hrvatskim cestama i sl. uklju~enim
u {iroku definiciju sektora dr`ava).
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Tablica H15: Stanje me|unarodnih ulaganja – svodna tablica

u milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

1. Stanje me|unarodnih ulaganja, neto –5.743,5 –4.452,8 –8.867,5 –13.996,7 –9.825,8 –12.573,2 –11.994,1 –13.996,7 –15.796,4 –16.641,3

2. Sredstva 8.353,9 11.083,4 12.245,9 17.933,4 12.546,4 14.188,6 14.653,1 17.933,4 16.067,8 16.855,9

2.1. Izravna ulaganja u inozemstvo 875,1 967,1 1.818,1 2.310,1 1.482,6 2.153,0 1.544,8 2.310,1 2.127,3 2.445,4

2.2. Portfeljna ulaganja 14,3 22,5 26,3 65,3 34,8 57,8 41,5 65,3 58,9 67,2

2.2.1. Vlasni~ka ulaganja 14,3 22,5 26,3 65,3 34,8 57,8 41,5 65,3 58,9 67,2

2.2.2. Du`ni~ka ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3. Izvedeni financijski instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.4. Ostala ulaganja 3.942,3 5.389,6 4.515,7 7.366,8 4.821,2 5.205,7 6.008,5 7.366,8 6.336,4 6.574,4

2.4.1. Trgova~ki krediti 186,3 181,8 188,6 222,3 209,4 215,9 210,5 222,3 236,6 222,2

2.4.2. Krediti 154,7 107,3 134,1 149,2 139,9 130,9 133,2 149,2 147,0 140,3

2.4.3. Valuta i depoziti 3.601,2 5.100,5 4.193,1 6.995,3 4.471,9 4.858,9 5.664,9 6.995,3 5.952,9 6.211,9

2.4.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.5. Me|unarodne pri~uve HNB-a 3.522,2 4.704,2 5.885,8 8.191,3 6.207,8 6.772,2 7.058,3 8.191,3 7.545,2 7.768,9

3. Obveze 14.097,4 15.536,3 21.113,5 31.930,2 22.372,2 26.761,8 26.647,2 31.930,2 31.864,2 33.497,2

3.1. Izravna ulaganja u Hrvatsku 3.560,3 4.706,4 6.710,7 9.963,8 6.366,8 8.954,6 8.014,6 9.963,8 9.454,0 9.817,5

3.2. Portfeljna ulaganja 3.288,4 3.880,0 4.694,6 6.318,4 5.410,8 5.872,7 5.866,0 6.318,4 6.490,3 7.126,6

3.2.1. Vlasni~ka ulaganja 108,8 148,2 169,8 193,9 153,8 176,6 148,1 193,9 194,2 185,7

3.2.2. Du`ni~ka ulaganja 3.179,6 3.731,8 4.524,8 6.124,5 5.257,0 5.696,1 5.717,9 6.124,5 6.296,1 6.940,9

Obveznice 3.170,1 3.704,4 4.524,8 6.082,7 5.257,0 5.684,8 5.687,6 6.082,7 6.251,5 6.932,7

Instrumenti tr`i{ta novca 9,5 27,4 0,0 41,8 0,0 11,3 30,3 41,8 44,6 8,2

3.3. Izvedeni financijski instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4. Ostala ulaganja 7.248,6 6.949,8 9.708,2 15.647,9 10.594,6 11.934,5 12.766,6 15.647,9 15.919,9 16.553,1

3.4.1. Trgova~ki krediti 334,0 294,8 312,9 297,9 312,2 322,6 303,6 297,9 256,9 200,3

3.4.2. Krediti 6.481,8 6.021,5 7.419,6 11.605,0 8.147,1 8.874,9 9.755,2 11.605,0 11.891,5 12.653,5

3.4.3. Valuta i depoziti 432,8 633,5 1.975,7 3.745,0 2.135,3 2.737,0 2.707,8 3.745,0 3.771,5 3.699,3

3.4.4. Ostala pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.

Tablica H15: Stanje me|unarodnih ulaganja

Tablica se sastavlja u skladu s metodologijom koju je preporu~io
Me|unarodni monetarni fond u Priru~niku za platnu bilancu (Ba-
lance of Payments Manual, peto izdanje, 1993.). Izvori podataka su
izvje{}a banaka, trgova~kih dru{tava, Hrvatske narodne banke i
Zagreba~ke burze.

Me|unarodna ulaganja Republike Hrvatske i u Republiku Hrvat-
sku iskazuju se u ameri~kim dolarima (USD). Ovisno o izvoru po-
dataka, prera~unavanje vrijednosti iz izvornih valuta u ameri~ke do-
lare obavlja se:
� primjenom teku}eg te~aja ili prosje~noga mjese~nog srednjeg

te~aja Hrvatske narodne banke za transakcije,
� primjenom srednjih te~ajeva Hrvatske narodne banke na iz-

vje{tajni datum za stanja.
Podaci o inozemnim izravnim i portfeljnim vlasni~kim ulaganji-

ma preuzimaju se iz statisti~kog istra`ivanja Hrvatske narodne ban-
ke. Stanja vlasni~kih ulaganja prate se od po~etka 2001. godine i ko-
rigiraju se za promjene slu`benog indeksa Zagreba~ke burze
(CROBEX).

Portfeljna du`ni~ka ulaganja i ostala ulaganja klasificirana su
prema sektorima: Hrvatska narodna banka, dr`ava, banke i ostali
sektori. Sektor dr`ave obuhva}a sredi{nju dr`avu i organe lokalne
dr`ave. Sektor banke uklju~uje banke.

Pozicija Portfeljna du`ni~ka ulaganja – Sredstva i obveze obuh-
va}aju podatke o ulaganjima rezidenata u du`ni~ke vrijednosne pa-
pire koje se izdali nerezidenti (sredstva) i ulaganja nerezidenata u

du`ni~ke vrijednosne papire koje su izdali rezidenti (obveze). Poda-
ci o tim ulaganjima zasnovani su na registru inozemnih kredita Hr-
vatske narodne banke, u kojem se nalaze i potra`ivanja i obveze za
obveznice i instrumente tr`i{ta novca.

Pozicija Ostala ulaganja – Trgovinski krediti – Sredstva i obveze
obuhva}a potra`ivanja spomenutih sektora od inozemstva i dugova-
nja spomenutih sektora prema inozemstvu s osnove trgovinskih kre-
dita. Izvor podataka je registar kreditnih odnosa s inozemstvom Hr-
vatske narodne banke.

Pozicija Ostala ulaganja – Krediti – Sredstva i obveze obuhva}a
podatke o odobrenim i primljenim kreditima izme|u rezidenata i
nerezidenata grupirane po sektorima. Izvor podataka je registar
kreditnih odnosa s inozemstvom Hrvatske narodne banke.

Pozicija Ostala ulaganja – Valuta i depoziti – Sredstva pokazuje
stanja ukupnih likvidnih deviznih sredstava banaka ovla{tenih za
poslovanje s inozemstvom umanjena za dio deviznih sredstava koja
banke deponiraju kao dio obvezne pri~uve. Osim potra`ivanja bana-
ka od inozemstva, prikazana su i potra`ivanja sektora dr`ave od ino-
zemstva. Izvor podataka su izvje{}a dr`ave i banaka.

Pozicija Ostala ulaganja – Valuta i depoziti – Obveze pokazuje
stanja ukupnih deviznih i kunskih obveza prikazanih sektora prema
inozemstvu po osnovi teku}ih ra~una, oro~enih depozita i depozita s
otkaznim rokom, depozita po vi|enju te depozitnog novca. Izvor
podataka su izvje{}a banaka.

Pozicija Me|unarodne pri~uve HNB-a sastavlja se na osnovi iz-
vje{}a Direkcije ra~unovodstva Hrvatske narodne banke koje sadr`i
podatke o njihovim stanjima i promjenama.
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Tablica H16: Stanje me|unarodnih ulaganja – izravna ulaganja

u milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Izravna ulaganja, neto –2.685,2 –3.739,3 –4.892,6 –7.653,7 –4.884,2 –6.801,6 –6.469,9 –7.653,7 –7.326,7 –7.372,1

1. Izravna ulaganja u inozemstvo 875,1 967,1 1.818,1 2.310,1 1.482,6 2.153,0 1.544,8 2.310,1 2.127,3 2.445,4

1.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ane zarade 824,1 926,8 1.776,0 2.233,6 1.428,4 2.089,8 1.483,7 2.233,6 2.049,2 2.367,7

1.1.1. Sredstva 824,1 926,8 1.776,0 2.233,6 1.428,4 2.089,8 1.483,7 2.233,6 2.049,2 2.367,7

1.1.2. Obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Ostala ulaganja 51,0 40,3 42,1 76,5 54,2 63,2 61,1 76,5 78,2 77,7

1.1.1. Sredstva .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

1.2.2. Obveze .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

1.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Izravna ulaganja u Hrvatsku 3.560,3 4.706,4 6.710,7 9.963,8 6.366,8 8.954,6 8.014,6 9.963,8 9.454,0 9.817,5

2.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ane zarade 2.904,1 3.760,6 5.304,4 7.677,9 4.681,4 6.984,0 5.938,0 7.677,9 7.190,2 7.515,1

2.1.1. Sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Obveze 2.904,1 3.760,6 5.304,4 7.677,9 4.681,4 6.984,0 5.938,0 7.677,9 7.190,2 7.515,1

2.2. Ostala ulaganja 656,2 945,9 1.406,3 2.285,9 1.685,5 1.970,6 2.076,7 2.285,9 2.263,8 2.302,4

2.2.1. Sredstva .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

2.2.2. Obveze .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

2.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.

Tablica H17: Stanje me|unarodnih ulaganja – portfeljna ulaganja

u milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Portfeljna ulaganja, neto –3.274,1 –3.857,5 –4.668,3 –6.253,2 –5.376,0 –5.814,9 –5.824,4 –6.253,2 –6.431,4 –7.059,5

1. Sredstva 14,3 22,5 26,3 65,3 34,8 57,8 41,5 65,3 58,9 67,2

1.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele 14,3 22,5 26,3 65,3 34,8 57,8 41,5 65,3 58,9 67,2

1.1.1. Banke 7,2 7,1 8,5 6,1 3,9 5,7 4,4 6,1 5,4 6,2

1.1.2. Ostali sektori 7,1 15,4 15,7 56,3 27,9 48,8 34,5 56,3 50,6 58,0

1.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 3.288,4 3.880,0 4.694,6 6.318,4 5.410,8 5.872,7 5.866,0 6.318,4 6.490,3 7.126,6

2.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele 108,8 148,2 169,8 193,9 153,8 176,6 148,1 193,9 194,2 185,7

2.1.1. Banke 36,5 36,5 40,4 49,2 31,0 43,9 35,7 49,2 46,3 42,7

2.1.2. Ostali sektori 72,3 111,7 129,4 144,7 122,8 132,7 112,4 144,7 147,9 143,0

2.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 3.179,6 3.731,8 4.524,8 6.124,5 5.257,0 5.696,1 5.717,9 6.124,5 6.296,1 6.940,9

2.2.1. Obveznice 3.170,1 3.704,4 4.524,8 6.082,7 5.257,0 5.684,8 5.687,6 6.082,7 6.251,5 6.932,7

Dr`ava 3.141,2 3.677,1 4.357,1 5.646,5 4.882,3 5.286,2 5.289,1 5.646,5 5.825,3 6.386,8

Ostali sektori 28,9 27,3 167,7 436,2 374,7 398,6 398,5 436,2 426,2 545,9

2.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca 9,5 27,4 0,0 41,8 0,0 11,3 30,3 41,8 44,6 8,2

Ostali sektori 9,5 27,4 0,0 41,8 0,0 11,3 30,3 41,8 44,6 8,2

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci.
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Tablica H18: Stanje me|unarodnih ulaganja – ostala ulaganja

u milijunima USD

2000. 2001. 2002. 2003.b
2003. 2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.b 1.tr.b 2.tr.a

Ostala ulaganja, neto –3.306,3 –1.560,2 –5.192,5 –8.281,1 –5.773,4 –6.728,8 –6.758,1 –8.281,1 –9.583,5 –9.978,7

1. Sredstva 3.942,3 5.389,6 4.515,7 7.366,8 4.821,2 5.205,7 6.008,5 7.366,8 6.336,4 6.574,4

1.1. Trgovinski krediti 186,3 181,8 188,6 222,3 209,4 215,9 210,5 222,3 236,6 222,2

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori 186,3 181,8 188,5 222,3 209,4 215,9 210,4 222,3 236,5 222,2

Dugoro~ni krediti 154,4 158,9 176,6 216,0 202,2 208,1 202,8 216,0 230,4 216,1

Kratkoro~ni krediti 31,9 22,9 11,9 6,3 7,2 7,8 7,6 6,3 6,2 6,1

1.2. Krediti 154,7 107,3 134,1 149,2 139,9 130,9 133,2 149,2 147,0 140,3

1.2.1. Dr`ava 3,5 5,4 5,8 6,6 5,4 5,9 6,3 6,6 6,1 6,1

Dugoro~ni krediti 3,5 5,4 5,8 6,6 5,4 5,9 6,3 6,6 6,1 6,1

1.2.2. Banke 121,7 73,0 97,5 107,5 103,5 93,8 95,9 107,5 106,0 99,3

Dugoro~ni krediti 83,6 41,4 62,7 77,8 78,1 70,4 70,4 77,8 79,1 74,3

Kratkoro~ni krediti 38,1 31,6 34,8 29,6 25,4 23,4 25,5 29,6 26,9 25,0

1.2.3. Ostali sektori 29,6 28,9 30,7 35,2 30,9 31,1 31,0 35,2 34,9 34,9

Dugoro~ni krediti 29,6 28,9 30,6 35,2 30,8 31,1 31,0 35,2 34,9 34,8

Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

1.3. Valuta i depoziti 3.601,2 5.100,5 4.193,1 6.995,3 4.471,9 4.858,9 5.664,9 6.995,3 5.952,9 6.211,9

1.3.2. Dr`ava 69,0 83,5 120,5 102,3 53,2 70,7 1,5 102,3 202,6 274,9

1.3.3. Banke 2.389,2 3.915,0 2.868,6 5.689,0 3.110,7 3.472,2 4.407,4 5.689,0 4.546,3 4.733,0

1.3.4. Ostali sektori 1.143,0 1.102,0 1.204,0 1.204,0 1.308,0 1.316,0 1.256,0 1.204,0 1.204,0 1.204,0

1.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 7.248,6 6.949,8 9.708,2 15.647,9 10.594,6 11.934,5 12.766,6 15.647,9 15.919,9 16.553,1

2.1. Trgovinski krediti 334,0 294,8 312,9 297,9 312,2 322,6 303,6 297,9 256,9 200,3

2.1.1. Dr`ava 0,1 1,1 1,3 3,1 1,1 2,0 2,3 3,1 2,9 2,8

Dugoro~ni krediti 0,1 1,1 1,3 3,1 1,1 2,0 2,3 3,1 2,9 2,8

Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori 334,0 293,7 311,6 294,8 311,1 320,6 301,4 294,8 254,1 197,5

Dugoro~ni krediti 269,5 239,9 262,1 236,8 262,3 262,6 242,4 236,8 214,0 195,0

Kratkoro~ni krediti 64,4 53,8 49,6 58,1 48,8 58,0 58,9 58,1 40,1 2,5

2.2. Krediti 6.481,8 6.021,5 7.419,6 11.605,0 8.147,1 8.874,9 9.755,2 11.605,0 11.891,5 12.653,5

2.2.1. Hrvatska narodna banka 158,7 122,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti i zajmovi MMF-a 158,7 122,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Dr`ava 1.687,1 1.454,4 1.988,0 2.804,8 2.015,4 2.111,0 2.255,2 2.804,8 2.756,1 2.895,8

Dugoro~ni krediti 1.327,1 1.454,4 1.988,0 2.804,8 2.015,4 2.111,0 2.255,2 2.804,8 2.756,1 2.895,8

Kratkoro~ni krediti 360,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.3. Banke 1.653,7 1.665,9 2.004,3 3.648,1 2.383,6 2.644,4 2.987,3 3.648,1 3.885,5 4.129,4

Dugoro~ni krediti 1.640,0 1.657,7 1.995,0 3.537,1 2.344,2 2.590,8 2.924,5 3.537,1 3.774,2 4.046,6

Kratkoro~ni krediti 13,7 8,2 9,3 111,1 39,4 53,6 62,9 111,1 111,3 82,8

2.2.4. Ostali sektori 2.982,3 2.779,1 3.427,4 5.152,1 3.748,1 4.119,5 4.512,6 5.152,1 5.249,9 5.628,3

Dugoro~ni krediti 2.838,0 2.691,6 3.258,3 4.932,2 3.649,0 3.966,1 4.345,6 4.932,2 5.013,9 5.368,0

Kratkoro~ni krediti 144,3 87,5 169,1 220,0 99,2 153,4 167,1 220,0 236,1 260,3

2.3. Valuta i depoziti 432,8 633,5 1.975,7 3.745,0 2.135,3 2.737,0 2.707,8 3.745,0 3.771,5 3.699,3

2.3.1. Banke 432,8 633,5 1.975,7 3.745,0 2.135,3 2.737,0 2.707,8 3.745,0 3.771,5 3.699,3

2.4. Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Preliminarni podaci; b Revidirani podaci..
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Tablica I1: Ukupni prihodi i rashodi konsolidirane sredi{nje dr`ave
U milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003.a
2004.

I. II. III. IV.

PRIHODI I DOTACIJE

1. Dr`avni prora~un 44.635,7 52.747,4 66.932,2 74.953,7 5.271,3 4.903,1 6.434,6 6.324,4

2. Republi~ki fondovi 22.099,3 18.098,2 4.026,3 6.038,3 601,0 439,3 515,7 418,8

2.1. HZMO 11.254,2 5.806,8 129,8 108,9 51,1 11,2 15,0 9,2

2.2. HZZO 8.967,4 10.314,5 473,7 822,3 43,3 50,8 48,9 37,6

2.3. HZZ 822,4 910,9 25,4 17,9 2,0 1,4 1,7 1,4

2.4. Sredstva doplatka za djecu 7,1 5,1 – – – – – –

2.5. Hrvatske vode 1.048,2 1.060,9 1.098,8 1.144,8 123,6 59,4 73,8 75,1

2.6. FZO – – – – – – 11,3 18,1

2.7. Fond za razvoj i zapo{ljavanje – – 1.797,8 – – – – –

2.8. Fond za regionalni razvoj – – 500,9 – – – – –

2.9. Hrvatske autoceste – – – 1.932,4 161,5 114,6 144,9 152,0

2.10. Hrvatske ceste – – – 1.185,0 103,2 89,3 106,7 108,5

2.11. DAB – – – 584,5 97,7 105,9 103,2 7,9

2.12. Hrvatski fond za privatizaciju – – – 242,5 18,6 6,7 10,2 9,0

A. Ukupno (1+2) 66.735,0 70.845,6 70.958,5 80.992,0 5.872,3 5.342,4 6.950,3 6.743,2

RASHODI I POSUDBE UMANJENI ZA OTPLATE

3. Dr`avni prora~un 36.730,8 44.844,5 67.543,8 74.713,8 5.177,9 6.178,6 7.445,1 7.565,1

4. Republi~ki fondovi 37.701,4 30.044,6 7.030,5 11.920,5 1.054,5 595,4 927,8 777,6

4.1. HZMO 20.180,8 12.125,3 1.558,1 1.838,0 82,1 75,9 82,0 84,7

4.2. HZZO 13.918,1 13.192,7 1.261,1 875,0 35,2 85,4 62,7 72,5

4.3. HZZ 995,5 983,4 236,7 136,5 9,0 9,0 7,4 9,7

4.4. Sredstva doplatka za djecu 1.250,6 2.467,0 – – – – – –

4.5. Hrvatske vode 1.356,4 1.276,1 1.409,9 1.691,0 180,5 57,2 91,1 87,1

4.6. FZO – – – – 0,1 0,1 0,7 0,8

4.7. Fond za razvoj i zapo{ljavanje – – 2.288,0 – – – – –

4.8. Fond za regionalni razvoj – – 276,6 – – – – –

4.9. Hrvatske autoceste – – – 5.583,5 646,8 280,2 525,4 364,5

4.10. Hrvatske ceste – – – 1.369,9 108,9 77,9 151,3 121,6

4.11. DAB – – – 253,2 1,4 1,0 1,6 1,0

4.12. Hrvatski fond za privatizaciju – – – 173,3 –9,3 8,7 5,6 35,8

B. Ukupno (3+4) 74.432,3 74.889,1 74.574,3 86.634,3 6.232,4 6.773,9 8.373,0 8.342,7

C. Ukupni vi{ak/manjak (A–B) –7.697,3 –4.043,5 –3.615,8 –5.642,3 –360,1 –1.431,6 –1.422,7 –1.599,4

5. Dr`avni prora~un (1–3) 7.904,8 7.902,9 –611,6 239,9 93,4 –1.275,5 –1.010,5 –1.240,7

6. Republi~ki fondovi (2–4) –15.602,1 –11.946,4 –3.004,2 –5.882,2 –453,5 –156,1 –412,2 –358,8

a Preliminarni podaci. Izvor: Ministarstvo financija
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Tablica I2: Operacije dr`avnog prora~una
U milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003.c
2004.

I. II. III. IV.

1. Ukupni prihodi 44.635,7 53.503.6 69.869,1 78.249,6 5.552,5 5.244,8 6.718,9 6.616,4

1.1. Teku}i prihodi 41.535,0 48.906,3 69.651,1 74.652,1 5.530,3 5.231,0 6.690,7 6.599,9

1.1.1. Porezni prihodi 39.939,0 47.274,0 67.965,5 72.697,9 5.446,3 5.128,5 6.542,8 6.493,6

1.1.2. Neporezni prihodi 1.595,9 1.632,3 1.685,6 1.954,1 84,0 102,5 147,9 106,3

1.2. Kapitalni prihodi 3.100,7 4.597,3 218,0 3.597,6 22,2 13,8 28,3 16,5

2. Potpore 0,0 0,0 0,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1. Teku}e potpore 0,0 0,0 0,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2. Kapitalne potpore 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

A. Ukupno prihodi i potpore (1+2) 44.635,7 53.503,6 69.869,1 78.260,0 5.552,5 5.244,8 6.718,9 6.616,4

3. Ukupni rashodi 49.567,5 56.723,3 71.992,1 79.113,1 5.528,0 6.495,0 7.667,3 7.947,7

3.1. Teku}i rashodi 44.237,4 52.819,2 68.923,5 75.041,4 5.425,5 6.386,2 7.353,6 7.539,5

3.2. Kapitalni rashodi 5.330,1 3.904,1 3.068,7 4.071,7 102,6 108,8 313,6 408,1

4. Posudbe umanjene za otplate 1.176,1 1.089,5 1.377,5 1.333,5 23,5 107,6 194,4 55,3

B. B. Ukupno rashodi i posudbe umanjene
za otplate (3+4)

50.743,5 57.812,8 73.369,6 80.446,6 5.551,5 6.602,7 7.861,7 8.002,9

5. Višak na teku}em ra~unu bez potpora
(1.1. – 3.1.)

–2.702,4 –3.912,9 727,6 –389,3 104,8 –1.155,2 –662,9 –939,6

6. Višak na teku}em ra~unu s teku}im
potporama (5+2.1.)

–2.702,4 –3.912,9 727,6 –378,9 104,8 –1.155,2 –662,9 –939,6

7. Stvaranje bruto fiksnog kapitalaa –395,4 –3.101,4 966,7 –1.627,6 6,0 24,8 98,2 168,1

8. Stvaranje bruto kapitalab –395,4 –3.101,4 966,7 –1.627,6 6,0 24,8 98,2 168,1

C. Ukupni vi{ak/manjak (A-B) –6.107,9 –4.309,1 –3.500,5 –2.186,6 1,0 –1.357,9 –1.142,8 –1.386,5

9. Strano financiranje 6.921,5 2.299,6 2.347,8 3.050,0 –666,6 –4,7 –57,0 4.823,0

10. Doma}e financiranje –813,6 2.009,6 1.152,7 –863,4 665,6 1.362,6 1.199,8 –3.436,4

10.1. Od ostale op}e dr`ave –92,0 –11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

10.2. Od monetarnih vlasti –12,5 –389,1 241,7 –1.026,8 670,3 355,4 –1.237,3 –3.426,3

10.3. Od depozitnih banaka –288,8 2.559,1 782,9 168,6 –18,9 997,5 2.523,6 241,0

10.4. Ostalo doma}e financiranje –420,3 –149,4 128,1 –5,2 14,2 9,7 –86,6 –251,0

D. Ukupno financiranje (9+10) 6.107,9 4.309,1 3.500,5 2.186,6 –1,0 1.357,9 1.142,8 1.386,5

a Neto kupnja fiksne kapitalne imovine; b Neto kupnja fiksne kapitalne imovine i neto kupnja dionica. c Preliminarni podaci. Izvor: Ministarstvo financija.
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Tablica I3: Dug sredi{nje dr`ave

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

XII. XII. XII.a XII. III. IV. V. VI. VII. VIII.

1. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave 21.324,2 24.907,3 28.746,7 32.053,4 33.784,4 33.945,5 34.365,9 35.405,9 37.062,9 36.923,8

1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 18.509,7 21.467,9 24.735,0 25.676,1 26.842,8 27.456,2 27.993,6 28.877,3 32.747,7 32.585,6

Trezorski zapisi 2.564,6 4.892,3 5.632,7 6.548,1 6.349,1 6.952,3 8.024,8 8.263,2 7.944,5 7.471,7

Instrumenti tr`i{ta novca 14,2 7,4 0,1 0,3 – 72,1 72,4 54,2 5,0 –

Obveznice 14.082,5 15.415,8 16.021,7 14.937,3 16.539,4 16.797,5 16.348,5 16.341,2 18.890,3 18.757,1

Krediti Hrvatske narodne banke 0,0 – 0,5 1,4 1,9 1,2 3,0 3,0 3,5 0,6

Krediti banaka 1.848,4 1.152,4 3.080,0 4.189,1 3.952,3 3.633,0 3.545,0 4.215,8 5.904,5 6.356,3

1.2. Unutarnji dug republi~kih fondova 2.814,4 3.439,4 4.011,8 6.377,3 6.941,6 6.489,4 6.372,3 6.528,6 4.315,2 4.338,2

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – – – – – –

Obveznice 1.686,8 1.636,1 1.652,2 3.418,2 3.305,8 3.367,5 3.294,3 3.292,5 1.666,5 1.663,1

Krediti banaka 1.127,6 1.803,3 2.359,6 2.959,1 3.635,9 3.121,8 3.078,0 3.236,0 2.648,7 2.675,0

2. Inozemni dug sredi{nje dr`ave 38.927,2 42.413,4 45.057,8 51.421,3 52.080,9 57.159,0 55.414,6 55.983,4 55.978,1 56.322,8

2.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 36.845,7 39.656,8 38.648,9 42.221,8 40.834,0 45.567,8 43.984,6 44.153,2 42.644,8 42.924,9

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – – – – – –

Obveznice 25.231,2 30.029,0 30.115,3 33.547,8 32.319,2 36.739,3 35.513,0 35.744,2 34.207,4 34.246,2

Krediti 11.614,5 9.627,8 8.533,6 8.673,9 8.514,8 8.828,5 8.471,6 8.409,0 8.437,4 8.678,7

2.2. Inozemni dug republi~kih fondova 2.081,5 2.756,7 6.409,0 9.199,6 11.246,8 11.591,2 11.429,9 11.830,2 13.333,4 13.397,8

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – – – – – –

Obveznice 386,5 696,6 1.019,3 1.000,3 2.958,2 3.013,4 2.947,9 2.946,3 2.962,6 2.956,7

Krediti 1.695,0 2.060,0 5.389,6 8.199,3 8.288,7 8.577,8 8.482,0 8.883,8 10.370,8 10.441,2

3. Ukupno (1+2) 60.251,4 67.320,8 73.804,6 83.474,7 85.865,3 91.104,5 89.780,5 91.389,3 93.041,1 93.246,6

Dodatak: Izdana jamstva Republike Hrvatske

– doma}a 3.412,3 6.025,6 7.528,1 6.895,4 6.688,5 7.013,5 6.571,3 5.879,2 5.872,2 6.130,7

– inozemna 9.636,0 8.548,9 7.980,0 * 8.303,8* 7.916,8 8.231,2 8.100,4 8.065,5 7.879,1 7.909,1

a Iznimno od napomene u dijelu “Klasifikacija i iskazivanje podataka o potra`ivanjima i obvezama”, u ovoj tablici dug Hrvatskih cesta, Hrvatskih autocesta i Dr`avne agencije za osiguranje {tednih
uloga i sanaciju banaka reklasificiran je iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor republi~ki fondovi od, uklju~uju}i, prosinca 2002. godine.

Tablica I3: Dug sredi{nje dr`ave

Podaci o dugu sredi{nje dr`ave sastavljeni su iz raspolo`ivih po-
dataka i nisu uskla|eni s Ministarstvom financija Republike Hrvat-
ske. Dug sredi{nje dr`ave sastoji se od unutarnjeg i inozemnog du-
ga. Izvori podataka za unutarnji dug sredi{nje dr`ave su Mjese~ni
statisti~ki prikaz Ministarstva financija, Bilanca Hrvatske narodne

banke i Konsolidirana bilanca banaka. Izvor podataka za inozemni
dug sredi{nje dr`ave je statistika inozemnog duga, koju sastavlja
Hrvatska narodna banka. U dodatku je naveden podatak o izdanim
jamstvima Republike Hrvatske. Izvor podataka o doma}im jamstvi-
ma su banke, a o inozemnim jamstvima statistika inozemnog duga,
koju sastavlja Hrvatska narodna banka.
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Tablica J1: Indeksi potro{a~kih cijena i cijena industrijskih proizvoda pri prozvo|a~ima

Godina Mjesec

Bazni indeksi, 2001. = 100 Lan~ani indeksi Godišnji mjese~ni indeksi

Indeksi potro{a~kih cijena Indeksi potro{a~kih cijenaa
Cijene pri

proizvo|a~ima

Indeksi potro{a~kih cijenab
Cijene pri

proizvo|a~imaUkupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge

1994. prosinac .... .... .... 100,2 100,1 100,8 100,2 97,0 95,0 108,1 94,5

1995. prosinac .... .... .... 100,2 100,2 99,8 100,5 103,7 102,4 109,3 101,6

1996. prosinac .... .... .... 100,0 100,2 99,5 100,3 103,4 102,3 108,7 101,5

1997. prosinac .... .... .... 100,7 100,3 102,3 99,9 103,8 102,7 108,2 101,6

1998. prosinac .... .... .... 100,2 100,2 100,1 100,0 105,4 104,3 109,2 97,9

1999. prosinac .... .... .... 100,3 100,5 100,0 100,3 104,4 104,6 103,9 105,9

2000. prosinac .... .... .... 100,0 99,9 100,2 100,2 107,4 107,8 105,7 111,2

2001. prosinac 100,5 99,8 103,5 100,4 100,4 100,5 99,0 102,6 100,6 110,3 96,9

2002. prosinac 102,4 100,9 108,3 100,4 100,6 99,6 99,9 101,8 101,1 104,6 102,3

2003. srpanj 103,3 101,1 112,3 100,1 99,6 101,9 100,2 102,0 101,6 103,5 101,4

kolovoz 103,4 101,2 112,3 100,1 100,1 100,1 100,5 102,2 101,6 104,1 102,0

rujan 103,6 102,0 110,3 100,2 100,8 98,2 99,6 101,9 101,9 102,0 101,2

listopad 103,6 102,0 110,0 100,0 100,1 99,8 100,2 101,8 101,8 101,7 100,0

studeni 103,8 102,3 110,1 100,2 100,3 100,1 100,3 101,8 102,0 101,3 100,9

prosinac 104,1 102,5 110,6 100,3 100,2 100,5 100,0 101,7 101,6 102,2 101,0

2004. sije~anj 105,1 103,7 111,0 101,0 101,1 100,4 100,3 102,1 102,1 102,4 100,8

velja~a 105,0 103,4 111,5 99,9 99,8 100,5 99,7 101,8 101,6 102,6 100,1

o`ujak 105,1 103,5 111,8 100,1 100,0 100,3 100,2 101,4 101,1 102,6 99,5

travanj 105,3 103,7 111,9 100,2 100,2 100,0 100,9 101,9 101,8 102,6 101,3

svibanj 106,1 104,2 113,5 100,7 100,5 101,5 102,3 102,4 102,0 103,6 104,4

lipanj 105,8 103,6 114,3 99,7 99,5 100,7 99,7 102,5 102,1 103,7 103,9

srpanj 105,3 102,7 115,6 99,6 99,1 101,2 100,9 101,9 101,6 103,0 104,6

kolovoz 105,4 102,7 115,8 100,1 100,1 100,2 101,0 102,0 101,6 103,1 105,1

rujan 105,2 102,7 115,0 99,8 100,0 99,3 100,2 101,6 100,7 104,3 105,7

a Od sije~nja 1992. do prosinca 2000. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo. b Od sije~nja 1992. do prosinca 2001. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo.
Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

Tablica J1: Indeksi potro{a~kih cijena i cijena industrijskih
proizvoda pri proizvo|a~ima

Po~etkom 2004. godine Dr`avni zavod za statistiku je uveo
indeks potro{a~kih cijena. Taj je pokazatelj kretanja cijena izra|en u
skladu s metodolo{kim na~elima koja su postavili Me|unarodna
organizacija rada (ILO) i Statisti~ki ured Europske unije (Euro-
stat). Dana 17. velja~e objavljeno je priop}enje o kretanju indeksa

potro{a~kih cijena u sije~nju 2004. te vremenska serija indeksa
potro{a~kih cijena od sije~nja 2001. U skladu s tim DZS je prestao
objavljivati indeks cijena na malo i indeks tro{kova `ivota, ~ija
metodologija izra~una nije u zadovoljavaju}oj mjeri bila uskla|ena s
me|unarodno prihva}enim standardima. Osnovne zna~ajke indeksa
potro{a~kih cijena prikazane su u Okviru 1. u Biltenu HNB-a broj
91 (2004). Prosje~na godi{nja stopa inflacije potro{a~kih cijena
prikazana je u tablici Ekonomski indikatori u Biltenu HNB-a.
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Tablica J2a: Temeljni indeksi cijena na malo

Godina Mjesec
Lan~ani indeksi Godi{nji mjese~ni indeksi

Ukupno Robe Usluge Ukupno Robe Usluge

1994. prosinac 100,1 99,9 101,2 96,3 94,8 109,1

1995. prosinac 100,1 100,0 100,5 103,1 102,6 107,1

1996. prosinac 100,0 100,0 100,0 102,8 101,9 109,5

1997. prosinac 100,2 100,2 100,5 102,5 102,3 104,5

1998. prosinac 100,1 100,0 100,2 105,7 105,3 107,8

1999. prosinac 100,1 100,2 100,0 104,2 104,2 104,1

2000. prosinac 100,1 100,1 100,2 104,6 104,8 103,5

2001. prosinac 99,8 99,7 100,8 101,7 101,1 105,6

2002. prosinac 100,0 100,0 100,0 101,2 101,4 100,2

2003. sije~anj 99,7 99,6 100,1 100,6 100,7 99,2

velja~a 99,9 99,9 99,9 100,3 100,5 98,9

o`ujak 100,1 100,1 100,2 100,2 100,4 99,1

travanj 100,0 99,9 100,5 100,1 100,1 99,5

svibanj 100,3 100,2 100,7 100,3 100,3 100,1

lipanj 100,2 100,2 100,1 100,5 100,5 100,2

srpanj 99,8 99,7 100,8 100,6 100,5 101,0

kolovoz 99,9 99,8 100,1 100,5 100,3 101,3

rujan 100,7 100,9 100,2 100,9 100,9 101,4

listopad 100,5 100,4 100,6 101,0 100,8 101,5

studeni 100,2 100,2 100,3 101,3 100,9 103,5

prosinac 99,9 99,8 100,1 101,2 100,7 103,6

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

Tablica J2a: Temeljni indeksi cijena na malo

Temeljni indeks cijena na malo izra~unava se u Dr`avnom zavo-
du za statistiku, a dobiva se tako da se iz ko{arice robe i usluga za iz-
ra~unavanje indeksa cijena na malo isklju~e cijene poljoprivrednih
proizvoda i administrativno regulirane cijene (me|u ostalim, tu su

svrstane i cijene elektri~ne struje i naftnih derivata). Ukupno je is-
klju~eno 92 proizvoda i usluga, ~iji je udio u ko{arici za izra~unava-
nje indeksa cijena na malo u 2003. godini iznosio 25,14% (od toga
2,18 postotnih bodova otpada na poljoprivredne proizvode, a 22,96
postotnih bodova na administrativno regulirane cijene). Isklju~iva-
nje se provodi metodom nultog pondera.
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(me|u ostalim, tu su svrstane i cijene elektri~ne struje i naftnih deri-
vata). Ukupno je isklju~eno 111 dobara i usluga, ~iji udio u ko{arici
za izra~unavanje indeksa potro{a~kih cijena iznosi 29,77% (od toga
7,19 postotnih bodova otpada na poljoprivredne proizvode, a 22,58
postotnih bodova na proizvode ~ije se cijene administrativno reguli-
raju). Isklju~ivanje se provodi metodom nultog pondera.

Tablica J2b: Temeljni indeksi potro{a~kih cijena

Temeljni indeks potro{a~kih cijena izra~unava se u Dr`avnom
zaovdu za statistiku, a dobiva se tako da se iz ko{arice dobara i uslu-
ga za izra~unavanje ukupnog indeksa potro{a~kih cijena isklju~e ci-
jene poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane cijene

Tablica J2b: Temeljni indeksi potro{a~kih cijena

Godina Mjesec
Bazni indeksi, 2001. = 100 Lan~ani indeksi Godi{nji indeksi

Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge

2001. prosinac 100,3 100,1 101,8 99,8 99,7 100,3 .... .... ....

2002. prosinac 101,5 101,1 104,2 100,0 100,1 99,4 101,2 101,0 102,4

2003. srpanj 102,0 100,6 110,7 100,5 99,9 103,9 101,3 100,5 105,9

kolovoz 102,1 100,6 110,8 100,0 100,0 100,1 101,4 100,4 107,3

rujan 101,7 101,0 106,7 99,7 100,3 96,3 100,7 100,3 102,8

listopad 102,3 101,7 106,2 100,5 100,7 99,5 101,0 100,8 102,3

studeni 102,5 101,9 106,3 100,2 100,3 100,1 101,0 100,9 101,3

prosinac 102,7 102,0 107,3 100,2 100,1 101,0 101,2 100,9 103,0

2004. sije~anj 102,7 101,8 108,1 100,0 99,8 100,7 101,3 101,0 103,6

velja~a 102,5 101,5 108,5 99,8 99,7 100,4 101,3 100,9 103,7

o`ujak 102,5 101,5 108,6 100,0 100,0 100,1 101,4 101,0 103,6

travanj 102,7 101,8 108,5 100,2 100,3 99,9 101,9 101,6 103,3

svibanj 103,1 102,2 109,2 100,4 100,3 100,7 101,8 101,5 103,6

lipanj 103,5 102,3 110,9 100,4 100,2 101,5 101,9 101,5 104,0

srpanj 103,7 102,2 112,8 100,2 99,9 101,8 101,6 101,6 101,9

kolovoz 104,3 102,9 112,9 100,6 100,6 100,1 102,2 102,2 101,9

rujan 104,2 103,0 111,2 99,9 100,1 98,5 102,4 102,0 104,2

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

Tablica J3: Prosje~ne mjese~ne neto pla}e

U teku}im cijenama, u kunama

Godina Mjesec
Prosje~ne mjese~ne

neto pla}e
Lan~ani indeksi

Godi{nji
mjese~ni indeksi

Godi{nji
kumulativni indeksi

1994. prosinac 1.646,0 119,0 153,4 233,2

1995. prosinac 1.883,0 99,4 114,4 145,7

1996. prosinac 2.217,0 104,4 117,7 111,8

1997. prosinac 2.544,0 100,8 114,8 116,9

1998. prosinac 2.935,0 104,6 115,4 112,8

1999. prosinac 3.262,0 100,9 111,2 114,0

2000. prosinac 3.499,0 99,9 107,3 108,9

2001. prosinac 3.582,0 96,6 102,4 106,5

2002. prosinac 3.839,0 98,0 107,2 105,0

2003. srpanj 3.981,0 99,8 106,0 106,5

kolovoz 3.915,0 98,4 104,7 106,3

rujan 3.899,0 99,6 106,1 106,3

listopad 3.996,0 102,5 106,1 106,3

studeni 4.054,0 101,5 103,5 106,0

prosinac 4.045,0 99,8 105,4 105,9

2004. sije~anj 4.070,0 100,6 104,6 104,6

velja~a 4.003,0 98,4 105,7 105,2

o`ujak 4.153,0 103,8 108,0 106,1

travanj 4.129,0 99,4 106,1 106,1

svibanj 4.169,0 101,0 104,9 105,9

lipanj 4.226,0 101,4 106,0 105,9

srpanj 4.209,0 99,6 105,7 105,8

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku
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Banke koje imaju odobrenje za rad

1. Banka Brod d.d., Slavonski Brod1

2. Banka Kovanica d.d., Vara`din1

3. Banka Sonic d.d., Zagreb
4. Banka Splitsko-Dalmatinska d.d., Split1

5. Brodsko-posavska banka d. d., Slavonski Brod
6. Centar banka d.d., Zagreb
7. Credo banka d.d., Split
8. Croatia banka d.d., Zagreb
9. Dresdner Bank Croatia d.d. , Zagreb

10. Erste & Steiermärkische Bank d.d., Zagreb
11. Gospodarsko kreditna banka d.d., Zagreb
12. Hrvatska po{tanska banka d. d., Zagreb
13. HVB Splitska banka d.d., Split
14. Hypo Alpe-Adria-Bank d.d., Zagreb
15. Imex banka d.d., Split
16. Istarska kreditna banka Umag d.d., Umag
17. Jadranska banka d.d., [ibenik
18. Karlova~ka banka d.d., Karlovac
19. Kreditna banka Zagreb d.d., Zagreb
20. Kri`eva~ka banka d.d. Kri`evci1

21. Kvarner banka d.d., Rijeka
22. Me|imurska banka d.d., ^akovec
23. Nava banka d.d., Zagreb
24. Nova banka d.d., Zagreb
25. Partner banka d.d., Zagreb
26. Podravska banka d.d., Koprivnica
27. Po`e{ka banka d.d., Po`ega
28. Primorska banka d.d, Rijeka
29. Primus banka d.d., Zagreb
30. Privredna banka – Laguna banka d.d., Pore~
31. Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb
32. Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb
33. Samoborska banka d.d., Samobor
34. Slatinska banka d.d., Slatina
35. Slavonska banka d.d., Osijek
36. [tedbanka d.d., Zagreb
37. Volksbank d.d., Zagreb
38. Zagreba~ka banka d.d., Zagreb

Popis banaka i {tedionica
1. listopada 2004.

Stambene {tedionice koje imaju odobrenje za rad

1. PBZ Stambena {tedionica d.d., Zagreb
2. Prva stambena {tedionica d.d., Zagreb
3. Raiffeisen stambena {tedionica d.d., Zagreb
4. Wüstenrot stambena {tedionica d.d., Zagreb

Ostale institucije koje imaju odobrenje
za rad i veliko ovla{tenje

1. Hrvatska banka za obnovu i razvitak, Zagreb

Predstavni{tva inozemnih banaka

1. Bank für Kärnten und Steiermark AG, Zagreb
2. Commerzbank Aktiengesellschaft, Zagreb
3. Deutsche Bank AG, Zagreb
4. Komercijalna banka a.d., Zagreb
5. LHB Internationale Handelsbank AG, Zagreb
6. San Paolo IMI S.p.A., Zagreb

Banke i {tedionice u ste~aju

Naziv banke/{tedionice Datum otvaranja ste~aja

1. Adria {tedionica d.o.o., Zagreb 12.10.2000.
2. Agroobrtni~ka banka d.d., Zagreb 14.06.2000.
3. Alpe Jadran banka d.d., Split 15.05.2002.
4. Cibalae banka d.d., Vinkovci 20.10.2000.
5. Glumina banka d.d., Zagreb 30.04.1999.
6. Gold {tedionica d.o.o., Split 05.10.2001.
7. Gospodarska {tedionica d.d., Vrbovec 03.04.2003.
8. Gradska banka d.d., Osijek 03.05.1999.
9. Gra|anska {tedionica d.o.o., Karlovac 03.11.1998.

10. Hrvatska gospodarska banka d.d., Zagreb 19.04.2000.
11. Ilirija banka d.d., Zagreb 06.04.1999.
12. Invest {tedionica d.o.o., Zagreb 30.06.1999.
13. Kaptol banka d.d., Zagreb 25.11.2002.
14. Komercijalna banka d.d., Zagreb 30.04.1999.
15. Me|imurska {tedionica d.d., ^akovec 17.03.2004.
16. Neretvansko gospodarska banka d.d., Plo~e 10.05.1999.
17. Promdei banka d.d., Zagreb 22.12.1999.
18. Razvojna banka Dalmacija, d.o.o., Split 24.09.2001.
19. Slavonska {tedionica d.d., Zagreb 04.12.2002.
20. [tedionica Dugi pogled d.o.o., Zagreb 19.01.2001.
21. [tedionica Gro{ banak d.o.o., Zagreb 23.04.2001.
22. [tedionica Mediteran d.o.o., Split 05.12.2001.
23. [tedionica za razvoj i obnovu d.o.o, Zagreb 02.07.2001.
24. Trgova~ko-turisti~ka banka d.d., Split 08.09.2000.
25. @upanjska banka d.d., @upanja 03.05.1999.

1 Banka je, temeljem ~lanka 190. Zakona o bankama, du`na uskladiti
visinu svog temeljnog kapitala sa Zakonom o bankama, propisanom
dinamikom do 31. prosinca 2006. godine.
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Banke i {tedionice u likvidaciji

Datum pokretanja
Naziv banke/{tedionice likvidacije

1. Convest banka d.d. , Zagreb 01.11.2003.
2. Investicijsko-komercijalna {tedionica d.d.,

Zagreb 31.05.2000.
3. [tedionica Dora d.d., Zagreb 01.01.2002.
4. [tedionica SA-GA d.d., Zagreb 31.12.2001.

5. [tedionica Zlatni vrutak d.d., Zagreb 28.12.2001.

Banke i {tedionice koje su izgubile odobrenje za rad,
a nisu pokrenule postupak likvidacije

Datum oduzimanja
Naziv banke/{tedionice odobrenja za rad

1. Hibis {tedionica d.d., Zagreb 07.03.2001.
2. Marvil {tedionica d.d., Zagreb 08.06.2001.



105

BILTEN HNB-a • BROJ 97

^lanovi Savjeta Hrvatske narodne banke

Predsjednik Savjeta dr. sc. @eljko Rohatinski

^lanovi Savjeta prof. dr. sc. Mate Babi}
dr. sc. Alen Belullo
prof. dr. sc. Bo`idar Jel~i}
dr. sc. Branimir Lokin
^edo Maleti}
Relja Marti}
mr. sc. Adolf Matejka
mr. sc. Damir Novotny
prof. dr. sc. Silvije Orsag
mr. sc. Tomislav Prese~an
dr. sc. Sandra [valjek
dr. sc. Boris Vuj~i}
dr. sc. Branko Vukmir

Rukovodstvo Hrvatske narodne banke

Guverner dr. sc. @eljko Rohatinski

Zamjenik guvernera dr. sc. Boris Vuj~i}

Viceguverner ^edo Maleti}

Viceguverner Relja Marti}

Viceguverner mr. sc. Adolf Matejka

Viceguverner mr. sc. Tomislav Prese~an

Izvr{ni direktori

Sektor za istra`ivanja i statistiku mr. sc. Ljubinko Jankov

Sektor za centralnobankarske operacije Irena Kova~ec

Sektor za devizne poslove Jadranka Grani}

Sektor bonitetne regulative i nadzora banaka Marija Mijatovi}-Jak{i}

Sektor plana, analize i ra~unovodstva mr. sc. Dijana Jakeli}

Sektor platnog prometa Neven Barbaro{a

Sektor za informati~ke tehnologije mr. sc. Mario @gela

Sektor podr{ke poslovanju Boris Nini}

Sektor za me|unarodnu suradnju mr. sc. Mihael Faulend

^lanovi Savjeta i rukovodstvo
Hrvatske narodne banke

1. listopada 2004.
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Kratice i znakovi

BDP – bruto doma}i proizvod
BDV – bruto dodana vrijednost
BZ – blagajni~ki zapisi
CPI – Consumer Price Index
DAB – Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga

i sanaciju banaka
dep. – depoziti
dr. – drugo
d.s. – desni stupac
DZS – Dr`avni zavod za statistiku
EMTN – Euro Medium Term Note
EMU – Europska monetarna unija
energ. – energija
EU – Europska unija
fik. – fiksni
FINA – Financijska agencija
GOP – grani~na obvezna pri~uva
HAC – Hrvatske autoceste
HBOR – Hrvatska banka za obnovu i razvitak
HC – Hrvatske ceste
HFP – Hrvatski fond za privatizaciju
HNB – Hrvatska narodna banka
HZMO – Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
HZZO – Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje
HZZ – Hrvatski zavod za zapo{ljavanje
ind. – industrijski
IPDT – indeks pritiska na devizno tr`i{te
l.s. – lijevi stupac
me|. – me|unarodna
MF – Ministarstvo financija
mil. – milijun
mlrd. – milijarda
MMF – Me|unarodni monetarni fond
nespec. – nespecijalizirane
NIA – neto inozemna aktiva
NKD – Nacionalna klasifikacija djelatnosti
OP – obvezna pri~uva
PDV – porez na dodanu vrijednost
PPI – Producer Price Index
potr. – potro{nja
pr. – proizvodi
prod. – prodavaonica
RH – Republika Hrvatska

SAL – Structural Adjustment Loan
SDR – posebna prava vu~enja
tis. – tisu}a
TNZ – Tr`i{te novca Zagreb
tr. – tromjese~je
tromjes. – tromjese~je
TZ – trezorski zapisi
val. – valutni

Kratice za dr`ave

BG – Bugarska
CZ – ^e{ka
HR – Hrvatska
HU – Mad`arska
SI – Slovenija
SK – Slova~ka
PL – Poljska
RO – Rumunjska

Kratice za valute

HRK – hrvatska kuna
ATS – austrijski {iling
FRF – francuski franak
DEM – njema~ka marka
CHF – {vicarski franak
GBP – funta sterlinga
ITL – talijanska lira
USD – ameri~ki dolar
SIT – slovenski tolar
EUR – euro

Znakovi

– – nema pojave
.... – ne raspola`e se podatkom
0 – podatak je manji od 0,5 upotrijebljene

jedinice mjere
ø – prosjek
a, b, c,... – oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* – ispravljen podatak
( ) – nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren

podatak
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