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Sazetak

Hrvatsko je gospodarstvo u 2003. zabiljeZilo solidan gospodarski rast i nisku
inflaciju. Medutim, veliki deficit na teku¢em racunu platne bilance, fiskalni deficit
i snazan rast inozemnog duga stavili su pred kreatore ekonomske politike velike
izazove.

Sredis$nja je banka na te izazove odgovorila politikom Eiji je cilj bio usporavanje
ekspanzije kredita koji su u 2002. ostvarili visoku stopu rasta od 30 posto. Sre-
di$nja je banka utvrdila ciljanu stopu rasta kredita u namjeri da ogranici deficit na
tekuéem raunu, obuzda rast inozemnog duga i sprijeci porast loSih kredita, do ko-
jeg moze vrlo lako do¢i kad povecanu kreditnu aktivnost prati ublaZzavanije kriterija
za odobravanje kredita. lako je prepoznato da ¢e te mjere najvjerojatnije dovesti
do privremenog smanjenja gospodarskog rasta, njima je dana prednost i one su
poduzete kako se ne bi izlagalo riziku da se pojave ozbiljniji problemi. Sredisnja je
banka zbog toga u sije€nju 2003. uvela mjere kako bi sankcionirala prebrzi rast
kredita i osigurala da banke odrzavaju adekvatnu razinu devizne likvidnosti, te do-
datno pojacala ucinak tih mjera poostravanjem vezanim za instrument obvezne
pricuve (povecanje postotka obracunatoga deviznog dijela obvezne pri¢uve koji se
uklju€uje u obraCunati kunski dio obvezne pricuve i izvrSava u kunama sa 25 pos-
to na 35 posto u rujnu, zatim na 40 posto u studenome i na 42 posto u prosincu).

Zapo¢nimo s gospodarskim rastom. U 2003. realni je BDP ostvario rast od 4,3
posto, $to je smanjenje u odnosu na stopu rasta od 5,2 posto zabiljezenu u 2002.
Rast u 2003. bio je prije svega potaknut investicijama, najve¢im dijelom u javnu
infrastrukturu, i osobnom potrosnjom. Investicije su realno porasle za 16,8 posto,
premasivsi tako rast od 10,1 posto zabiljeZen u 2002. Rast osobne potrosnje us-
poren je sa 6,6 posto u 2002. na 4,1 posto. Pojavile su se odredene naznake da je
potrosacka ekspanzija, zabiljezena u proslim godinama, u drugoj polovici 2003.
pocela gubiti na intenzitetu, iako je u segmentu prodaje automobila zadrZana do-
tadasnja dinamika rasta, $to je na koncu pridonijelo rastu trgovinskog deficita.

Drzavna je potrosnja stagnirala tijekom 2003., zadrzavsi tako trend zabiljezen
u prethodne dvije godine. Inozemna je potraznja ponovno dala negativan doprinos
rastu BDP-a jer je robni uvoz ponovno snazno porastao. Brzi rast uvoza kapitalnih
dobara i uvoza robe za Siroku potro$nju ostvaren je zbog brzog rasta investicija i
osobne potro$nje. Stopa rasta robnog izvoza povecana je u 2003. u odnosu na re-
lativno nisku stopu rasta u 2002. godini, dok je izvoz usluga zabiljezio snaznu sto-
pu rasta. Prihodi od turizma porasli su za oko 47 posto, iskazano u kunama.

Zahvaljujuéi solidnom gospodarskom rastu, zaposlenost je u 2003. porasla za
2,5 posto, tj. zaposleno je 33.000 osoba viSe nego prethodne godine. Taj je rast
bio znatno visi nego u 2002. godini, a registrirana je nezaposlenost smanjena za
oko 19,3 posto (73.000 osoba). Medutim, razloge smanjenja registrirane neza-
poslenosti nesto je teZe precizno utvrditi zbog promijenjenih zakonskih odredaba o
evidentiranju nezaposlenih pri HZZ-u. Podaci o anketnoj stopi nezaposlenosti, koji
su usporedivi s medunarodno prihvacenom metodologijom Medunarodne organi-
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zacije rada (ILO), pokazuju da je nezaposlenost smanjena sa 15,2 posto u prvoj
polovici 2002. na 14,1 posto u prvoj polovici 2003.

Rast placa bio je u 2003. umjeren. Smanjenje poreznog opterecenja dovelo je
do brzeg rasta neto placa od rasta bruto placa. Neto su place, odnosno iznos Kkoji
zaposlenici zaista dobiju nakon umanjenja bruto plaée za poreze i doprinose, real-
no porasle za 3,8 posto, dok su bruto place koje su isplatili poslodavci povecane
za 2,8 posto.

Takav, blagi pritisak placa bio je jedan od ¢imbenika koji je pridonio niskoj in-
flaciji u 2003. Prosje¢na godisnja stopa rasta cijena na malo iznosila je u 2003.
godini 1,5 posto, Sto je 0,7 postotnih bodova manje nego u 2002. Stabilnost
tecaja kune prema euru takoder je imala znacajnu ulogu u odrzavanju niske infla-
cije. Nadalje, aprecijacija kune prema dolaru postedjela je Hrvatsku od ucinka po-
vecanih cijena nafte na svjetskom trzistu. Niska inflacija u europskim zemljama,
ujedno glavnim trgovinskim partnerima Hrvatske, takoder je dala svoj doprinos
odrzavanju niske uvozne inflacije. Porast administrativno reguliranih cijena bio je
skroman, ali su se cijene poljoprivrednih proizvoda znacajno povecale zbog dugo-
trajnog razdoblja suSe. Temeljna inflacija, koja iskljuuje administrativno regulira-
ne cijene i cijene poljoprivrednih proizvoda, povecana je u 2003. u odnosu na
prethodnu godinu samo za 0,7 posto.

U skladu s politikom srediSnje banke usmjerenom na odrzavanje stabilnog
te€aja, prosje¢ni dnevni te€aj kune prema euru uglavnom je bio stabilan depreci-
ravSi u 2003. godini 2,1 posto. Kuna je snazno aprecirala prema americkom dola-
ru, pa je prosjecni dnevni te€aj kune ojacao za oko 14,8 posto u usporedbi sa
2002. To je dovelo do aprecijacije realnoga efektivnog te¢aja kune od 2,5 posto
(deflacioniranog cijenama na malo). Bitno je zamijetiti da je ucinak ove aprecijaci-
je priliéno neravnomjeran jer su neki sektori hrvatskoga gospodarstva u vrlo maloj
mjeri vezani za dolar, dok su drugi viSe vezani za tu valutu, kao Sto je, primjerice,
brodogradnja, koja vecinu svojih izvoznih prihoda realizira u dolarima.

Stanje na hrvatskom teku¢em racunu platne bilance u 2003. je pobolj$ano, no
to nije bio slucaj i sa stanjem na trgovinskom racunu. Deficit tekuéeg racuna sma-
njen je s oko 8,5 posto BDP-a u 2002. na 7,2 posto u 2003. (preliminarni poda-
ci). Glavni razlog toga poboljSanja bilo je poboljSanje stanja na racunu usluga, gdje
je zabiljezen rast od oko 78,8 posto, iskazano u dolarima, ¢emu je pridonijelo os-
tvarivanje rekordnih prihoda od turizma. U meduvremenu se stanje na trgovin-
skom racunu pogorSalo za 40,2 posto. Promatraju¢i oba podatka, vazno je
istaknuti da su oni u znacajnoj mjeri uvecani zbog promjene tecaja dolara prema
euru i kuni.

Kod davanja ocjene o tekuéem racunu u 2003. vazno je razmotriti dva dodatna
kretanja. Prvo, zbog znaCajnog rasta inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku u
proteklim godinama, tekuéi racun za 2003. sadrzi znacajne negativne stavke u
obliku zadrzane dobiti po osnovi izravnih ulaganja nerezidenata u ostale (neban-
karske) sektore s kojima su medusobno vlasni¢ki povezani. Te stavke ne prikazuju
stvarne odljeve novca iz zemlje, ali bi u buduénosti mogle kreirati osnovu za stvar-
ne odljeve na temelju repatrijacije dobiti.



Drugo, tekuéi racun obuhvada velike jednokratne stavke: transfer trzisne
vrijednosti patenata trgovackog drustva Pliva d.d. na povezano drustvo u Madzar-
skoj. Ako bi se ta, po svojoj prirodi jedinstvena transakcija, iskljucila iz tekuéeg
racuna, deficit bi iznosio samo 6 posto BDP-a.

Snazni kapitalni priljevi obiljeZili su kapitalni ratun u 2003. Inozemna izravna
ulaganja u Hrvatsku porasla su za 1,7 milijardi ameri¢kih dolara, u ¢emu je naj-
veca pojedinacna transakcija bila prodaja 25 posto dionica Ine madzarskom
MOL-u za 505 milijuna ameri¢kih dolara. Portfeljna ulaganja takoder su snazno
porasla, na 1,0 milijardu ameri¢kih dolara. Ti su kapitalni priljevi doveli do velikog
poveéanja medunarodnih pri¢uva srediSnje banke, koje su se povecéale za oko 1,3
milijarde americkih dolara, tj. na 8,2 milijarde dolara.

Inozemni dug Hrvatske porastao je u 2003. za 8,2 milijarde americkih dolara,
sa 15,4 milijardi dolara u 2002. na 23,6 milijardi dolara. Ponovno je znacajni dio
ovog rasta, i to 2,8 milijardi dolara, jednostavno rezultat slabljenja ameri¢kog do-
lara. Medutim, nije se poveéao samo iznos ukupnoga inozemnog duga. Porastao
je i inozemni dug banaka za 83,3 posto, dug ostalih poduzeéa za 49,5 posto, dok
je inozemni dug drzave povecan za 33,0 posto. Sposobnost Hrvatske da podmiri
svoje inozemne obveze u neposrednoj buduénosti je nedvojbena. Ipak, jasno je da
je stopa rasta duga zabiljezena u 2003. neodrziva i da je dug dosegnuo onu razinu
koja od kreatora ekonomske politike zahtijeva dono$enje neposrednih mjera za
usporavanje stope rasta inozemnog duga, tj. njezino spustanje na razinu koja bi
otprilike bila jednaka stopi rasta BDP-a ili manja od nje.

Odgovarajuéi na kretanja na tekuéem racunu i kod inozemnog duga zabi-
liezena u 2002., srediSnja je banka poostrila monetarnu politiku u 2003. U
sijecnju su uvedene dvije mjere: “odluka o 16 posto”, na temelju koje su sankcio-
nirane banke Ciji su kreditni plasmani rasli viSe od 4 posto u jednom tromjesecju,
odnosno banke su bile obvezne upisati blagajni¢ke zapise HNB-a uz kamatnu sto-
pu od samo 0,5 posto i u vrijednosti dvostruko veéoj od ostvarenog prekoracenja
rasta kredita iznad tromjese¢nog limita od 4 posto; i “odluka o0 35 posto”, na osno-
vi koje su banke bile obvezne povecati iznos svojih kratkoro€nih deviznih pot-
razivanja minimalno na 35 posto vrijednosti svojih deviznih obveza i odrzavati taj
odnos svakoga dana.

Ucinak “odluke o 16 posto” vrlo se brzo mogao uociti, s obzirom da je veéina
banaka smanjila svoj rast plasmana kako bi ga zadrzala ispod 4 posto na tromje-
secnoj razini. Banke su to ostvarile na viSe nacina, po€evsi od toga da su smanjile
odredene stavke ukljucene u izracun kreditne baze, poput smanjenja neiskoriste-
nih kreditnih linija i ubrzanog otpisivanja kredita. Osim toga, ubrzana kreditna ak-
tivnost drustava za lizing, koja su neovisne kompanije u vlasnistvu domadih
banaka ili u vlasnistvu njihovih strateskih partnera, a Cije aktivnosti nisu bile pokri-
vene navedenim mjerama, djelomi¢no je neutralizirala smanjenje rasta kredita.
Takoder, neke su banke usmjeravale svoje klijente na svoje inozemne vlasnike, $to
je pridonijelo poveéanju inozemnog duga. Ukupno gledajuci, stopa rasta kredita
banaka smanjena je sa 33,6 posto u 2002. na 11,3 posto u 2003. Medutim, ako
se uz to analizira i zaduzivanje na osnovi lizinga i izravno inozemno zaduzivanje,
vidi se da je rast ukupnih sredstava stavljenih na raspolaganje gospodarstvu sma-
njen sa 25,7 posto u 2002. na 18 posto u 2003. godini.
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Ukratko, sijecanjske su mjere rezultirale smanjenjem stope rasta kredita, no
nije ih pratilo poboljSanje stanja na trgovinskom racunu ni usporavanje rasta ino-
zemnog duga. Cini se $tovise, da je “odluka o 35 posto”, koja je na snagu stupila u
fazama i postala obvezujuéa za sve banke na kraju ozujka 2004., dovela do po-
vecanog inozemnog zaduzivanja nekih banaka. To je trebala biti jednokratna prila-
godba s kojom bi se ostvarila namjera HNB-a da u bilancama banaka bude
pobolj$an odnos izmedu deviznih obveza i deviznih potrazivanja. Taj je odnos bio
ozbiljno narusen u 2002. godini, Sto je tada pokazalo da postoje¢a “odluka o 53
posto” ne jam¢i dnevno odrzavanje zadovoljavajuéeg odnosa izmedu likvidnih de-
viznih potrazivanja i deviznih obveza pa je zamijenjena “odlukom o 35 posto”, ko-
ju su banke tijekom 2003. i tijekom prvog tromjesecja 2004. uredno postovale.
To ujedno upuéuje na zaklju€ak da ée sporiji kreditni rast ubuduée umanijiti potre-
bu banaka za inozemnim sredstvima.

Bankovni je sustav, usprkos mjerama, pokazao snaznu profitabilnost, a prinos
na prosjecni kapital dosegnuo je u 2003. 15,6 posto. Potpuno nadoknadivi plas-
mani su neznatno porasli, na 94,9 posto rizi€ne aktive, dok su nenadoknadivi
plasmani smanjeni sa 2,3 posto zabiljezenih u 2002. na 1,6 posto u 2003. Stopa
adekvatnosti kapitala banaka ostala je snazna i iznosila je 15,7 posto. U ovom tre-
nutku stoga nema znakova pogorsanja kvalitete portfelja banaka zbog brzog rasta
banaka u 2002. lako je jo§ moguce da zbog brzog rasta banaka u 2002. dode do
negativnog ucinka na njihove portfelje, ¢ini se da su mjere srediSnje banke za
usporavanje rasta kredita poduzete u 2003. sprijeCile nastanak takvih problema.

Poostrena monetarna politika i njezine mjere rezultirale su sporijim rastom mo-
netarnih agregata. M1 je realno porastao za 9,8 posto u 2003. u odnosu na pret-
hodnu godinu, $to je otprilike tri puta manji rast nego u 2002. M4 je, dosegnuvsi
rast od 11,0 posto, takoder rastao sporije. Rast depozita bio je umjeren, a u tomu
je rast deviznih depozita ponovno postao pozitivan i iznosio je 5,5 posto. U pos-
liednjem su desetlje¢u devizni depoziti obi¢no godiSnje rasli brze. No Cini se da je
proces konverzije valuta drzava EMU-a u euro krajem 2001. i pocetkom 2002. is-
crpio vecinu izvora generiranih na povecanju deviznih depozita.

Ohrabrujuci razvoj monetarnih agregata u 2003. godini, neocekivano snaznog
intenziteta (rast od 44 posto), odnosi se na poveéanu vaznost kunskog kvazinov-
ca. Taj fenomen jednim dijelom odrazava namjeru banaka da, u svjetlu “odluke o
35 posto”, izbjegnu povecavanje svojih deviznih obveza. On takoder moze biti re-
zultat povecanog povjerenja StedisSa u stabilnost tecaja kune i u bankovni sustav.

Kanali kreiranja novca u 2003. ponesto se razlikuju od onih u prethodnoj godi-
ni. Kupovine deviza sredisnje banke od banka u prethodnim godinama su u velikoj
mjeri sudjelovale u kreiranju novca, a u 2003. su imale mnogo manju ulogu nego
smanjenje blagajnic¢kih zapisa HNB-a. Sredisnje je banka, nudeéi kamatnu stopu
od samo 2,5 posto na svoje blagajnicke zapise, dopustila smanjenje stanja blagaj-
nickih zapisa i oslobadanje oko 5,0 milijardi kuna likvidnih sredstava. Neto kupo-
vinama deviza od poslovnih banaka i drzave kreirano je samo 965 milijuna kuna.
Ti su tokovi kreiranja novca djelomi¢no bili sterilizirani povec¢anim dijelom devizne
obvezne pri€uve koji se izvrSava u kunama, Sto je rezultiralo prije spomenutim
skromnim povec¢anjem monetarnih agregata.



Jedan od motiva HNB-a za to da ne prihvati vise kamatne stope na blagajnicke
zapise bio je izbjegavanje visokih troSkova monetarne sterilizacije. SrediSnja je
banka realizirala neto kamatni prihod od oko 642 milijuna kuna, $to je samo 7
posto manje u odnosu na 691 milijun kuna realiziranih u 2002. Medutim, sre-
diSnja je banka, uglavnom zbog ucinka negativnih tecajnih razlika od 621 milijuna
kuna koje generira dolarska komponenta medunarodnih pricuva HNB-a, iskazala
ukupan manjak od 342 milijuna kuna. Manjak zabiljezen u 2002. bio je mnogo
veci i iznosio je 597 milijuna kuna. Dvije treCine medunarodnih priCuva sredisnje
banke su u eurima, a jedna tre¢ina je u ameri¢kim dolarima. U toj se valutnoj
strukturi ogleda valutna struktura hrvatske robne razmjene i njezina inozemnog
duga. U vecini srediSnjih banaka valutna struktura odrazava trgovinske tokove i
obveze po dugu jer medunarodne pricuve srediSnje banke u odredenom smislu
“stoje iza” ekonomskih Cinitelja i mogu, ako to potrebe naloZze, biti prodane trzistu.
Ako bi se valutna struktura pri¢uva znacajnije razlikovala od valutne strukture du-
ga i trgovinskih tokova, trzisni sudionici kojima bi u takvim slu€ajevima devize bile
potrebne morali bi od srediSnje banke kupovati jednu valutu, a zatim bi na trzisti-
ma, najcesc¢e u inozemstvu, kupovali drugu, njima potrebnu valutu. Takav bi pro-
ces bio nespretan i skup.

Jedna od implikacija ovakve valutne strukture medunarodnih pricuva jest i ta
da vrijednost dolara prema kuni moZe znacajno varirati u jednoj godini u odnosu
na drugu. Gubici ostvareni na temelju ucinaka takvih tecajnih razlika su gubici sa-
mo na papiru. Buduéi da vrijednost dolara prema euru, te stoga i prema kuni, fluk-
tuira u ciklusu koji traje od 5 do 10 godina, postoje godine u kojima promjene
njegove vrijednosti uzrokuju gubitke i godine kad one rezultiraju s dobiti. Tijekom
ciklusa, o¢ekivani gubitak ili o¢ekivana dobit je nula. Stoga nema razloga da se os-
tvaruje znacajan troSak zastite od rizika koji je imanentan ulozi srediSnje banke,
jer ¢e se s vremenom bilo koji gubici izjednaciti s dobicima.

Druga bitna komponenta makroekonomske politike, fiskalna politika, bila je
viSe ekspanzivna nego $to je bilo planirano za 2003. godinu. lako su prihodi bili
nadomak ostvarivanju ciljanih vrijednosti, rashodi su premasili planirani iznos za
oko 0,5 posto BDP-a. Rezultat toga bio je manjak prorauna konsolidirane opée
drzave od 5,1 posto BDP-a, prema preliminarnim podacima Ministarstva financi-
ja. Taj proracunski manjak velikim je dijelom financiran iz inozemnih izvora; ino-
zemno je financiranje bilo viSe ekspanzivno od domaceg financiranja. Inozemno
zaduZivanje i privatizacija su u znacajnoj mjeri pridonijeli financiranju toga manjka
u 2003. Povetan za 9,4 milijarde kuna u 2003., dug opce drzave je tako doseg-
nuo 44 posto BDP-a na kraju godine. Inozemni dug opée drzave povecan je za 6,3
milijarde kuna i iznosio je 29,6 posto BDP-a. U buducnosti ¢e biti potrebno sma-
njiti proracunski manjak i povecati koristenje domacih izvora financiranja kako bi
se inozemna zaduzenost Hrvatske dovela pod kontrolu i kako bi se o€uvao i ojacao
pristup zemlje medunarodnim financijskim trzistima.
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1.1. Medunarodno okruzje

1.1.1. Svijet

[ Makroekonomska kretanja ]

U 2003. godini svjetski je BDP zabiljezio godi$nju stopu rasta od 3,9 posto, $to je
za 0,9 postotnih bodova vise nego prethodne godine. Slabljenje geopolitickih ten-
zija i smanjenje nesigurnosti u drugom polugodistu te poticaji koji su dolazili od
ekonomskih politika tijekom cijele godine najznacajniji su ¢imbenici rasta svjet-
ske proizvodnje u 2003. Pozitivna kretanja najizraZenija su bila u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, najveCem generatoru globalne ekonomske aktivnosti, i u
nekolicini isto¢noazijskih zemalja. Zemlje eurozone, usprkos porastu domace

potraznje, znacajno zaostaju za realnim gospodarskim
rastom ostvarenim u SAD-u, najveéim dijelom zbog
slabijih izvoznih rezultata.

Godinu 2001. obiljezilo je usporavanje gospodarske
aktivnosti u SAD-u. Do oporavka americ¢ke privrede
doslo je ve¢ godinu dana kasnije, a njezin relativno
blagi rast nastavljen je i u 2003., usprkos vrhuncu kri-
ze zbog napada na Irak, koja je obiljezila pocetak go-
dine. Ekonomska aktivnost pojacana je u drugoj
polovici godine, pri ¢emu je u treCem tromjesecju
2003. zabiljeZena najvisa stopa rasta u posljednjih 20
godina (8,2 posto u odnosu na prethodno tromje-
seCje). Glavni doprinos rastu americke privrede tije-
kom 2003. godine dale su niske kamatne stope i
poticajne fiskalne mjere. Smanjenje poreza povecalo
je raspolozivi dohodak stanovnistva, §to je potaknulo
snazan rast osobne potro$nje pa je ta komponenta
BDP-a najvise pridonijela rastu americke proizvodnje.
Uz poveCanje osobne potrosnje, zabiljezeno je i
znacajno povecanje javne potro$nje, posebno u voj-
nom sektoru, a ostvaren je i rast ulaganja u komunika-
cijsku i informacijsku tehnologiju. Medutim, snazniji
rast “tradicionalnih” investicija u opremu i ostale ka-
pitalne proizvode je izostao.

Americka privreda, koja je u posljednje dvije godine u
ekspanziji, biljezi relativno slabo poboljSanje pokaza-
telja koji se odnose na zaposlenost, pa to pokazuje da
njezin rast u 2002. i 2003. godini gotovo u cijelosti
pociva na povecanoj produktivnosti, dok je koristenje
raspolozivih kapaciteta proizvodnje i nadalje bilo is-
pod pune iskoriStenosti. Takva su kretanja pridonijela
slabljenju cjenovnih pritisaka, usprkos tome §to se ci-
ljana kamatna stopa americke sredi$nje banke za pre-
konoéno medubankovno kreditiranje (U.S. Federal
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Funds Target Rate) zadrZala na povijesno niskoj razini (1 posto). Niske su ka-
matne stope, u kombinaciji sa zabrinuto$c¢u investitora oko deficita platne bilan-
ce, pridonijele 20%-tnoj deprecijaciji ameri¢ckog dolara prema euru u 2003.
godini.

Japansko gospodarstvo zabiljeZilo je mnogo veci rast nego u prethodnim godina-
ma (u 2003. je ostvaren gospodarski rast od 2,7 posto, u usporedbi sa —0,3 posto
u 2002.1i0,4 u2001.) zbog jaCanja potraznje azijskih privreda, a posebno Kine.
Povecani izvoz potaknuo je u Japanu ciklus snaZnijeg investiranja u zemlji
(ucinak tzv. prelijevanja). No oporavak je bio koncentriran samo na pojedine in-
dustrije, pa nije pridonio ni okoncanju deflacije ni znacajnijem smanjenju neza-
poslenosti. Uz to, javni je dug krajem 2003. dosegnuo razinu od oko 160 posto, a
proracunski manjak od oko 8 posto BDP-a, kamatne stope su bile blizu nule, a
sporo rjesavanje problema vezanih za bankovni sustav i dalje je onemogucavalo
da se japansku privredu znacajnije stimulira ekspanzivnom monetarnom i fiskal-
nom politikom.

Gospodarstva zemalja u razvoju, zbirno gledajudi, ostvarila su i u 2003. godini re-
lativno visok gospodarski rast. Za latinskoamericke zemlje u razvoju oporavak
privredne aktivnosti prije svega je rezultat rasta potraznje (poglavito iz SAD-a) i
cijena na trziStu robe koju proizvode, ali i poboljSanja financijskih uvjeta za-
duzivanja na inozemnom trzistu kapitala. Privrednu aktivnost azijskih zemalja u
razvoju (ponajprije Kine i Indije) u 2003., s druge strane, obiljeZava nastavak
dugorocnog (nasuprot ciklicnom) trenda privrednog rasta, koji odrZava rast
produktivnosti vezan uz privatizaciju, inozemna izravna ulaganja, strategija pro-
mocije izvoza i produbljivanje trzista kapitala.

Globalni oporavak svjetske ekonomije pridonio je poveanju potraznje za siro-
vom naftom u 2003. godini u situaciji smanjene proizvodnje sirove nafte prouz-
roCene ratom u Iraku. Takva kretanja rezultirala su time da je dnevna cijena
sirove nafte, mjerena troSkom uvoza sirove nafte rafinerija, nekoliko puta tijekom
godine preskocila cijenu od 30 americkih dolara za jedan barel.

Pocetkom godine zabiljeZena je najvisa cijena sirove
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razini od 27,3 americka dolara za barel. Laganom rastu prosjecne cijene sirove

nafte do kraja godine pridonosile su vijesti o malim zalihama sirove nafte u zem-

ljama OECD-a i vrlo hladna zima na sjevernoj hemisferi.

1.1.2. Europska unija i zemlje eurozone

Tijekom 2003. godine zemlje eurozone zabiljezile su prosjecnu stopu rasta
BDP-a od relativno niskih 0,4 posto. Usporavanje gospodarske aktivnosti bilo je
posebno izrazeno u prvoj polovici godine, koju je obiljezila slabija medunarodna
potraznja, snazno jaCanje eura u odnosu na americki dolar te manja ulaganja
poduzeca u dugoroéne investicije. U drugoj polovici godine doslo je do jaanja
potrosackoga i proizvodackog povjerenja i veCe potraznje poduzeca za kreditima,

a smanjenje kamatnih stopa, kao posljedica smanjenja
referentne kamatne stope Europske sredis$nje banke, i
nize uvozne cijene utjecale su na porast ukupne do-
mace potraznje eurozone.

Nizak gospodarski rast istodobno je pridonio po-
gor$anju javnih financija, promatrano u usporedbi s
pokazateljima za 2002. godinu. Manjak proracuna
opce drzave zemalja eurozone iznosio je u 2003. godi-
ni 2,7 posto BDP-a, §to je za 0,4 postotna boda vise
nego u 2002. Najveca gospodarstva Europske unije
biljeze manjkove proracuna svoje opce drzave koji
prelaze granicu od 3 posto BDP-a preciziranu Paktom
o stabilnosti i rastu: Francuska (4,1 posto), Njemacka
(3,9 posto), Velika Britanija (3,2 posto) i Nizozemska
(3 posto). Na pogorsano stanje javnih financija reagi-
rala je Europska komisija, a Francuska i Njemacka
obvezale su se da ¢e smanjiti manjak prorac¢una opce
drzave na 3 posto BDP-a do 2005. godine kako bi se
ocuvalo povjerenje u zacrtana pravila na podrudju fis-
kalne politike.

Nizak gospodarski rast zemalja eurozone rezultira i
blagim godisnjim povecanjem stope nezaposlenosti.
Na kraju 2003. u zemljama eurozone tako je zabi-
ljeZena stopa nezaposlenosti od 8,8 posto, §to je za 0,2
postotna boda vise nego na kraju 2002. godine. Niz
provedenih analiza pokazuje da ne treba uskoro
ocekivati znacajnija pobolj$anja situacije na trzistu ra-
da u zemljama eurozone jer, za razliku od SAD-a, pri-
vatna poduzeca u EU tijekom gospodarske recesije
provode razmjerno male prilagodbe u razini zaposle-
nosti.

Monetarni agregati eurozone nastavljaju u 2003. rasti
po stopi koja je financijskom sustavu pruzila dostatnu
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Slika 1.6.
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likvidnost za financiranje i poticanje gospodarskog
rasta, a da istodobno njihova kretanja nisu potaknula
inflatorne pritiske. Godis$nja stopa rasta monetarnog
agregata M3 tako je u 2003. iznosila 8 posto, a pros-
je¢na godisnja stopa inflacije, mjerena harmonizira-
nim indeksom potrosackih cijena (HICP), 2,1 posto.
Za rast opCe razine cijena u eurozoni tijekom 2003.
najvise je “zasluzno” susno ljeto, koje je prouzrocilo
probleme u proizvodnji hrane, a u izraCunu HICP-a
upravo hrana ima najveci ponder.

Europska sredi$nja banka je snizavanjem kamatne
stope na glavni tok refinanciranja (ECB Minimum Bid
Refinance Rate) tijekom 2003. godine (sa 2,75 posto
na 2,5 posto u veljadi i za jo$ 0,5 postotnih bodova u
svibnju) povecala likvidnost financijskog sustava, §to
se odrazilo na smanjenje kamatnih stopa na trZistu
novca kao i na kamatne stope na kratkoro¢ne kredite
bankarskog sektora. Niske kamatne stope pridonijele
su rastu obujma odobrenih kredita privatnome sekto-
ru, pri ¢emu se ukupno poveéanje kredita odobrenih
privatnome sektoru na razini godine najveéim dijelom
odnosi na sektor stanovnistva, iako je u drugoj polovi-
ci 2003. zabiljezeno povecanje potraznje poduzeéa za
kreditima.

1.1.3. Tranzicijske zemlje

U tranzicijskim zemljama srednje i isto¢ne Europe bi-
lieZi se tijekom 2003. blago ubrzavanje gospodarskog
rasta u odnosu prema 2002., poglavito kao rezultat
pomaci kod Rumunjske, uzrokom ¢ije je brze dina-
mike gospodarskog rasta (u 2003. je ostvaren realni
godisnji rast od 4,9 posto) snazna domaca potraznja
vezana uz visoku stopu rasta kredita odobrenih privat-
nom sektoru i visoku stopu rasta placa. Bugarska i
Slovacka takoder biljeZe visoke stope rasta (4,3 posto,
odnosno 4,2 posto). Dok je u Bugarskoj glavni gene-
rator rasta bila domaca potraznja kao posljedica viso-
ke stope rasta kredita, u Slovackoj su snazne privatne
investicije i izvoz bile najvaznije odrednice jace pri-
vredne aktivnosti. Najvede tranzicijske ekonomije
srednje Europe zabiljezile su u 2003. nesto blazi eko-
nomski rast. Gospodarski rast u Ceskoj (2,9 posto) i
Madzarskoj (2,9 posto) potaknut je osobnom po-
trosnjom, dok je realni rast BDP-a ostvaren u Poljskoj
(3,7 posto) najvecim dijelom rezultat dobrih izvoznih
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rezultata. Kako se izmedu 10 posto i 35 posto BDP-a pojedinih tranzicijskih ze-
malja ostvaruje robnim izvozom tih gospodarstava u Europsku uniju, potencijali
rasta tranzicijskih gospodarstava u srednjoro¢nom ¢e razdoblju ovisiti prije svega
o gospodarskom oporavku Europske unije.

1.2. Osnovna obiljezja gospodarskih
| monetarnih kretanja

1.2.1. Gospodarska aktivnost

Potraznja

]

Realni rast bruto domadeg proizvoda u 2003. godini, Slika 1.9,

prema procjeni tromjese¢nog obracuna BDP-a, izno- BDP (u% i relativni doprinos kategorija potro3nje
sio je 4,3 posto i smanjen je u odnosu na rast od 5,2 (u postotnim bodovima)

posto zabiljezen u prethodnoj godini. Usporavanje &
gospodarskog rasta zapocelo je krajem 2002. godine, a M M
prenijelo se i u 2003. godinu, te je od pocetka prema 10 I
kraju godine rast bivao sve sporiji. Tako je u Cetvrtom

tromjesecju zabiljeZena najniza godi$nja stopa rasta u 5 ﬁ ,.-..ﬁ_ ﬁ ]

2003. godini od 3,3 posto. U cijeloj se godini rast te-
meljio na snaznoj domacoj potraznji, dok je neto ino- 0

zemna potraznja negativno utjecala na rast BDP-a. Pri U
tome se u drugom dijelu godine osjetilo usporavanje < i
rasta konac¢ne potro$nje, osobito osobne potrosnje, $to -

je utjecalo na usporavanje rasta BDP-a. =

[ Konatna potrosnja [ Bruto investicije

Stopa prom]ene OpCG razme cuena, m]erena rastom [ Neto izvoz robe i usluga Godisnje stope rasta BDP-a

implicitnog deflatora bruto domaceg proizvoda, izno-

lzvor: DZS

sila je u 2003. godini 3,3 posto. Najvisi rast implicitnog

deflatora zabiljeZen je kod kategorije drzavne potrosnje (5,7 posto), dok je kod
svih ostalih kategorija potro$nje zabiljeZen ispodprosjecni rast deflatora. Visok
rast deflatora drzavne potro$nje proizi$ao je iz visokoga nominalnog rasta drZav-
ne potros$nje osobito uzrokovanog rashodima za otpremnine onih koji su otisli iz
drzavne uprave (npr. u mirovinu) i za druge naknade zaposlenima koji vise ne ra-
de u drzavnoj upravi. Uz ostvareni realni gospodarski rast i opCi rast cijena, nomi-
nalni bruto domaci proizvod u 2003. godini procijenjen je na 189,9 milijardi kuna
i za 13,5 milijardi kuna je veéi nego godinu prije.!

1 Napomenimo da su ovo tek preliminarni podaci tromjesecne procjene bruto domaceg proizvoda, koji su
utemeljeni na preliminarnim podacima i za 2001. i 2002. godinu, jer jo$ nisu uskladeni s kona¢nim
godisnjim obracunom BDP-a za 2001. godinu.
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U 2003. na rast bruto domaceg proizvoda najvise su utjecale investicije u fiksni
kapital. Uz realni godi$nji rast od 16,8 posto, njihov je doprinos rastu bruto do-
maceg proizvoda iznosio 4,1 postotni bod. Ova kretanja pokazuju intenziviranje
investicijske potro$nje u odnosu prema prethodnoj godini, kada je zabiljeZen real-
ni godi$nji rast investicija od 10,1 posto. Pojacani rast investicija najveéim se dije-
lom odnosi na velika ulaganja u izgradnju cestovne infrastrukture, §to je znacajno
pridonijelo intenzivnoj aktivnosti u gradevinskoj djelatnosti. Kako je ta djelatnost
pod izrazitim utjecajem sezonskih kretanja, radovi na izgradnji prometnica poja-
Cani su u ozujku kada su nastupili povoljniji vremenski uvjeti. Aktivnost je dodat-
no intenzivirana u sljede¢im mjesecima kako bi se pojedine dionice autoceste
prema jadranskoj obali dovrsile i pustile u promet prije pocetka glavne turisticke
sezone, te je i vrh aktivnosti u gradevinarstvu dostignut krajem drugog tromje-
seCja 2003. godine. Nakon toga je u srpnju zapocelo njezino lagano slabljenje u
odnosu na ranija, izuzetno snazna, kretanja. Usporavanje se nastavilo i u jesen-
skim i zimskim mjesecima, no i unato¢ tome razina gradevinske aktivnosti i u tim
je razdobljima bila mnogo vi$a nego u istim razdobljima prethodne godine. Uz to,
na rast investicija u fiksni kapital u 2003. djelovao je i snazan uvoz kapitalne opre-
me. Uvoz strojeva i uredaja (u $to nije ukljucen uvoz cestovnih vozila i brodova),
iskazan uz pomo¢ stalnog tecaja iz 2002., bio je u 2003. godini za 45,2 posto veci
nego u prethodnoj godini. Osim znacajnoga rasta investicija u fiksni kapital, u
2003. je zabiljezeno i smanjeno investiranje u zalihe,? pa je rast ukupnih investici-
ja (12,2 posto) bio manji od rasta investicija u fiksni kapital.

Osobna potrosnja u 2003. godini ponovno je uvelike pridonijela jaCanju domace
potraZnje, no njezin je rast usporen u odnosu na izrazito snazna kretanja u pret-
hodnoj godini. Tako je u 2003. osobna potrosnja bila realno za 4,1 posto veca ne-
go u 2002. kada je zabiljezen njezin realni rast od 6,6 posto. U drugoj polovici
2003. bio je primjetan sporiji rast osobne potro$nje, koji je tako utjecao i na spori-
ji rast BDP-a. Povecanje potrosnje u 2003. se kao i prethodne godine uglavnom
financiralo novim zaduzivanjem sektora stanovnistva kod banaka. Krediti poslov-
nih banaka stanovnistvu prosje¢no su nominalno povecani u 2003. u odnosu pre-
ma 2002. za 35,4 posto, a godi$nja stopa rasta u prosincu je iznosila 27,7 posto.
Istodobno je doslo i do laganijeg rasta redovnih izvora financiranja osobne pot-
ros$nje. Prosjecna ispladena neto placa u 2003. porasla je u realnom iznosu za 3,8
posto prema 2002., a istodobno je doslo i do povecanja registrirane zaposlenosti,
$to je takoder pozitivno utjecalo na rast osobne potrosnje. U 2003. godini isplace-
no je 4,3 posto vise transfera drzave stanovnistvu nego u prethodnoj godini, $to je
samo blagi rast iznad stope inflacije. Kretanje najvaznijih izvora financiranja pot-
ros$nje, bankovnih kredita stanovniStvu i isplacenih placa, bilo je uskladeno s kre-
tanjima osobne potros$nje, uz prisutan trend usporavanja prema kraju godine.

Drzavna potro$nja je u 2003. godini gotovo stagnirala na razini iz prethodne go-
dine, tj. tromjese¢nim obracunom BDP-a procijenjeno je da je realno bila za 0,3
posto manja nego u prethodnoj godini. Time je zaustavljena silazna putanja pri-
sutna u prethodne tri uzastopne godine, kada se kontinuirano smanjivao utjecaj
drzavne potrosnje na rast BDP-a. Preliminarni podaci Ministarstva financija po-
kazuju da su u 2003. godini rashodi konsolidirane opée drzave za dobra i usluge

2 Promjena zaliha je jedna od komponenata obracuna bruto domaceg proizvoda prema rashodnoj metodi, a u
sebi sadrzava i statisticku diskrepanciju, koja nastaje iz uskladivanja obracuna BDP-a prema rashodnoj i
proizvodnoj metodi.



nominalno porasli za 5,2 posto. Pri tome su rashodi za kupovinu dobara i usluga
nominalno poveéani za 1,2 posto, $to je manje od rasta inflacije i govori o njiho-
vom realnom smanjenju, dok su rashodi za plae zabiljezili snazan nominalni rast.
S obzirom da se broj zaposlenih smanjio, a rast rashoda za place proizi$ao je iz
pladanja otpremnina, nije doslo do realnog povecanja drzavne potro$nje, vec se
visok nominalni rast odrazio u povecanju deflatora drzavne potrosnje. Stoga i u
procjeni tromjesecnog obracuna BDP-a za 2003. godinu nije zabiljezen realni ra-
st drzavne potrosnje, ve¢ njezin vrlo blagi pad.

Snazna domacda potraznja je i u 2003. godini, kao i u dvije prethodne godine, po-
taknula znacajan uvoz robe i usluga. Godi$nja stopa realnog rasta uvoza robe i
usluga u 2003. godini iznosila je 10,9 posto, §to upucuje na dodatno intenzivira-
nje rasta uvoza u odnosu na kretanja u prethodnim godinama. Istodobno je zabi-
ljeZen i snazan rast izvoza, koji je, na osnovi procjene tromjesecnog obracuna
BDP-a, iznosio 10,9 posto. Taj je rast posljedica oporavaka robnog izvoza, ali i
vrlo snaznog rasta izvoza usluga. No s obzirom da vrijednost uvoza u apsolutnom
iznosu premasuje vrijednost izvoza, snaznije je utjecala na formiranje BDP-a, pa
je neto inozemna potraznja ostvarila negativan doprinos rastu bruto domaceg
proizvoda od 1,5 postotnih bodova.

Prema podacima iz platne bilance u 2003. godini zabiljeZen je trgovinski deficit
od 7,9 milijardi americkih dolara, uz suficit u razmjeni usluga od 5,6 milijardi
americkih dolara. Pri tome je ukupan rast izvoza robe i usluga bio snazniji od po-
vecanja njihova uvoza, ¢ime je smanjen i deficit u razmjeni robe i usluga u odnosu
na onaj zabiljeZen u prethodnoj godini. Ova se kretanja razlikuju od onih zabilje-
Zenih u procjeni tromjesecnog obra¢una BDP-a, koji pokazuje da je intenzitet
rasta izvoza i uvoza robe i usluga bio jednak. Do razlike izmedu ta dva izvora po-
dataka doslo je priizradi procjene BDP-a za drugo i trece tromjesecje 2003. godi-
ne. Procjena BDP-a za to razdoblje uklju¢uje manje prihode od turizma nego
statistika platne bilance. Tako je procjenom tromjese¢nog BDP-a prikazano da je
neto inozemna potraznja negativno utjecala na rast BDP-a, s obzirom da prihodi
od turizma imaju znacajan udio u izvozu u ta dva tromjesecja.

Rast izvoza robe i usluga je, prema podacima iz platne bilance, ostvaren na osnovi
povecanja izvoza u obje kategorije. Pritom je rast izvoza usluga bio mnogo inten-
zivniji nego rast izvoza robe, a medu njima je najsnazniji rast zabiljezen u segmen-
tu turisti¢kih usluga. Tako su procijenjeni prihodi od turizma u 2003. godini bili
za 47,0 posto veci nego u 2002. (mjereno u kunama). Rast robnog izvoza bio je
sporiji nego rast izvoza usluga, no potrebno je naglasiti kako je rast robnog izvoza
dinamiziran nakon sporijih kretanja u 2002. godini. Najveéi doprinos porastu
ukupnoga robnog izvoza je, kao i u prethodnoj godini, ostvaren u odjeljku elek-
tricnih strojeva, aparata i uredaja, a uz to znacajnije je povecan izvoz ostale tran-
sportne opreme (brodovi), nafte i naftnih derivata, odjece te SeCera i proizvoda od
Secera i meda. Istodobno je visok gospodarski rast potaknuo vecu potraznju, koja
je snazno utjecala i na povecanje uvoza, ¢ime su u 2003. godini nastavljeni tren-
dovi prisutni u drugoj polovici 2002. godine. Pri tome je uvoz robe izrazito pove-
¢an, dok je uvoz usluga usporen. Snaznom porastu robnog uvoza najvise je
pridonio uvoz cestovnih vozila te kategorija brodova, koji se, nakon poslova ople-
menjivanja u Hrvatskoj, ponovno izvoze.
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Proizvodnja

Obracun bruto domadeg proizvoda prema proizvodnoj metodi pokazuje da je
bruto dodana vrijednost (BDV) u 2003. godini povecana za 4,9 posto u odnosu
prema prethodnoj godini, te je tako rasla brZe od povecanja bruto domaceg proiz-

Slika 1.10.

Struktura BDV-a po komponentama
proizvodnje u 2003.
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voda. Uzrok tome je sporiji rast kategorije “porezi na
proizvode umanjeni za drzavne subvencije”. Bruto do-
maci proizvod se prema proizvodnoj metodi izracuna-
va zbrajanjem bruto dodane vrijednosti ostvarene u
svim djelatnostima i pribrajanjem vrijednosti poreza na
proizvode umanjene za subvencije. Sporiji rast te kate-
gorije, kod koje su porezi na proizvode rasli sporije, a
subvencije brze, utjecao je na ublaZavanje rasta bruto
domaceg proizvoda u odnosu prema rastu bruto doda-
ne vrijednosti. Najsnaznije povecanje bruto dodane
vrijednosti zabiljezeno je u djelatnosti gradevinarstva, a
natprosjecan rast zabiljeZen je i u djelatnosti prijevoza,
skladiStenja i veza, djelatnosti hotela i restorana, kaoiu
financijskom posredovanju te djelatnosti trgovine. U
javnim i drustvenim djelatnostima nastavljena je stag-
nacija BDV-a koja je prisutna ve¢ dvije godine. U po-
ljoprivredi je doslo do snaznog pada bruto dodane
vrijednosti, koja je bila posebno snazna u drugom i tre-

lzvor: DZS

¢em tromjeseCju zbog dugotrajne suse.

Industrija

Rast proizvodnje u ukupnoj djelatnosti industrije, koja obuhvaca preradivacku in-
dustriju, rudarstvo i vadenje te opskrbu energentima, u 2003. godini je usporen u
odnosu na kretanja u prethodnoj godini: godisnja stopa rasta smanjena je sa 5,7
posto u 2002. na 4,0 posto u 2003. Kretanja bruto dodane vrijednosti pratila su
kretanja fizickog obujma industrijske proizvodnje, a godi$nji rast BDV-a iznosio
je 4,5 posto. Unutar godine, najsnazniji rast proizvodnje i BDV-a zabiljezZen je u
drugom tromjesecju, nakon ¢ega je zapocelo usporavanje, koje je rezultiralo vrlo
niskim rastom u posljednjem tromjesecju.

Promatrano prema glavnim industrijskim grupacijama, najvisa godis$nja stopa
rasta indeksa fizickog obujma industrijske proizvodnje od 6,9 posto ostvarena je
u grupaciji netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju. Nasuprot tome, proizvodnja
kapitalnih proizvoda ¢ak je smanjena prema prethodnoj godini, i to za 1,8 posto.

U 2003. godini zabiljezeno je povecanje proizvodnje u sva tri podrucja Nacional-
ne klasifikacije djelatnosti. U podrucju preradivacke industrije, u kojem je ostva-
ren najveci dio ukupne industrijske proizvodnje (82,5 posto), u 2003. godini je
zabiljeZzeno povelanje proizvodnje od 4,3 posto, koje je bilo i nesto vece nego u
preostala dva podrudja industrijske djelatnosti. Tako je godi$nja stopa rasta in-
dustrijske proizvodnje u podrucju rudarstva i vadenja iznosila 2,3 posto, a u pod-
rucju opskrbe elektriénom energijom, plinom i vodom 3,4 posto. Na rast indeksa
fizickog obujma industrijske proizvodnje u podrucju preradivacke industrije u



2003. godini najjace je utjecao rast proizvodnje u odjeljcima izdavacke i tiskarske
djelatnosti, proizvodnje hrane i pica te u proizvodnji proizvoda od metala. Osim
njih, znacajan rast proizvodnje ostvaren je i u nekoliko manjih odjeljaka, a u
ukupno 9 od 23 odjeljka zabiljezen je pad proizvodnje. Najznacajniji negativan
doprinos rastu proizvodnje preradivacke industrije dalo je smanjenje proizvodnje
u odjeljcima proizvodnje kemikalija i kemijskih proizvoda te u proizvodnji ostalih
prijevoznih sredstava (brodovi), kao i u proizvodnji strojeva i uredaja, a smanje-
nje proizvodnje zabiljezili su i svi odjeljci tekstilne industrije.

Zalihe gotovih proizvoda u industriji prosje¢no su u 2003. bile za 1,2 posto vece
nego u prethodnoj godini. Pri tome je u prvoj polovici godine, kada je ostvaren i
znacajniji rast industrijske proizvodnje, razina zaliha bila mnogo vi$a nego u istim
razdobljima prethodne godine. No u drugoj je polovici godine rast zaliha bio tek
neznatan, da bi u studenome i prosincu, kada je zabiljezena stagnacija proizvod-
nje, doslo do znacajnog smanjenja zaliha, koje su nadomjestile usporenu proiz-
vodnju.

[
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Slika 1.11.
Usporedo s rastom proizvodnje u industriji u 2003. je

Fizicki obujam industrijske proizvodnje
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lzvor: DZ§

Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je u 2003. godini bio sektor s najsnaznijim rastom, uz realan rast
bruto dodane vrijednosti od 20,2 posto. Najveci poticaj ovako visokom rastu ak-
tivnosti dosao je od velikih ulaganja u izgradnju cestovne infrastrukture, koja su
istaknuta kao prioritet u gospodarskom programu Vlade. Kapitalni rashodi dr-
zavnih agencija za izgradnju i odrzavanje cesta i autocesta su u 2003. godini po-
rasli za vise od 40 posto u odnosu prema prethodnoj godini. Istodobno je i u
strukturi ukupnih gradevinskih radova doslo do promjena jer se relativno manje
radova izvodilo na zgradama, a poveéan je udio radova na ostalim gradevinama,
koje se veinom odnose na prometnice. Tako je u 2003. od ukupne vrijednosti iz-
vr$enih gradevinskih radova vise od 60 posto izvr§eno na ostalim gradevinama,
prije svega prometnicama, a tek preostali dio na zgradama. No, spomenimo, da se
i u stambenoj izgradnji nastavlja uzlazni trend, te je u 2003. godini izgradeno
25,1 posto vise stanova nego u 2002.
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Indeks fizickog obujma gradevinskih radova, koji se mjeri odradenim satima rad-
nika na gradilistima, u 2003. godini povecan je za 22,5 posto u odnosu prema
prethodnoj godini. Time je, nakon izrazenog pada u 1998. 1 1999. godini, ve¢ Cet-
vrtu godinu uzastopce nastavljen trend rasta, koji je u 2003. godini bio posebno
izrazen. Vrijednost izvrSenih radova u 2003. godini bila je nominalno za 43,8
posto veca nego prethodne godine, $to je znacajan rast u odnosu prema prethod-
noj godini. S druge strane, usporen je rast vrijednosti neto narudzbi, $to govori da
¢e se u 2004. godini smanjiti intenzitet rasta aktivnosti u gradevinarskoj djelat-
nosti.

Trgovina

Usporavanje kretanja osobne potros$nje u 2003. godini odrazilo se i na usporava-
nje rasta prometa u djelatnosti trgovine. Bruto dodana vrijednost ostvarena u
ukupnoj trgovinskoj djelatnosti bila je realno za 7,1 posto veca nego u prethodnoj
godini, dok je u 2001.12002. bruto dodana vrijednost u djelatnosti trgovine rasla
po godi$njim stopama visim od 10,0 posto. Tada je iznimno visok rast prometa u
trgovini bio potaknut Sirenjem velikog broja trgovackih lanaca na podrudje cijele
drzave. Pojacana konkurencija dovela je do pobolj$anja usluge i smanjenja pro-
dajnih cijena, koji su potaknuli snazniji rast potro$nje, no ucinci tih kretanja pola-
ko su smanjeni. Ipak je potrebno naglasiti da je zabiljeZena stopa rasta bruto
dodane vrijednosti u djelatnosti trgovine prili¢no visoka i vi$a je od prosjecne sto-
pe rasta ukupne bruto dodane vrijednosti.

Rast bruto dodane vrijednosti u trgovini, ali i prometa u trgovini, u 2003. godini
se polako usporavao od pocetka godine prema njezinom kraju. Tako je u Cetvr-
tom tromjesecju zabiljeZena najniZa godi$nja stopa rasta BDV-a od 4,8 posto, a i
kod prometa u trgovini zabiljezeno je usporavanje rasta. No jedino je u prosincu
zabiljezen znacajniji rast prometa, potaknut velikim bozi¢nim kupovinama, koji je
malo pobolj$ao ukupne rezultate djelatnosti trgovine.

Turizam

U 2003. godini u turizmu je ostvaren znacajan rast. Tako je zabiljeZeno 46,6 mili-
juna nocenja, $to je poveéanje od 4,3 posto u odnosu prema prethodnoj godini,
dok je godi$nji rast broja dolazaka turista iznosio 6,7 posto. Prema proizvodnoj
metodi obra¢una BDP-a, bruto dodana vrijednost u djelatnosti hotela i restorana
povecana je za 8,3 posto u usporedbi s prethodnom godinom, a najsnazniji rast
zabiljeZen je u drugom i treCem tromjesecju.

Kretanja broja noéenja pokazuju da je najveci rast nocenja zabiljezen u drugom
tromjesecéju (10,0 posto), dok je u treem tromjesecju rast bio mnogo blazi (3,0
posto). Slabiji rast broja nofenja u treCem tromjesecju odreden je ograni¢enim
brojem smjestajnih kapaciteta i njihovom visokom popunjenoscu, te je veci rast
prihoda u turizmu mogucde ostvariti jedino poveCanjem kvalitete usluge. Uspore-
do s time u 2003. godini doslo je i do snaznog rasta cijena turisti¢kih usluga, $to je
utjecalo na promjene u strukturi gostiju. Tako je povecan udio gostiju koji dolaze
iz zemalja koje su manje zastupljene u ukupnoj strukturi gostiju, ¢ime je nastav-
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ljen trend diversifikacije strukture gostiju, koji je prisutan ve¢ nekoliko godina.
Najsnazniji rast broja nocenja ostvaren je kod gostiju koji dolaze iz manje zastup-
ljenih zemalja, pa je tako na povecanje broja noCenja stranih turista u 2003. godi-
ni od 4,1 posto najsnaznije utjecao znacajan rast broja nocenja turista koji dolaze
iz Italije (9,0 posto), Nizozemske (24,3 posto) i Francuske (64,7 posto), a tek
onda iz Njemacke (2,5 posto), te se time i smanjio udio Nijemaca u ukupnom
broju gostiju. Istodobno se izrazito smanjio broj noéenja turista iz Poljske u od-
nosu prema istom razdoblju prethodne godine, smanjenje broja gostiju iz Slo-
vacke bilo je mnogo blaZe, dok je broj noéenja gostiju iz CeSke stagnirao.

U nadinu dolaska turista te u strukturi smjestajnih

kapaciteta u 2003. godini bili su prisutni razliiti tren- Slika 1.12.

dovi. Tako su turisti koji su individualno dolazili u Hr-
vatsku ostvarili znaCajniji rast nocenja, dok je broj
nocenja gostiju koji su dosli organizirano, posred-
stvom turisti¢kih agencija, stagnirao na razini iz pret-
hodne godine. U strukturi smjestajnih kapaciteta
uocavaju se sli¢ni trendovi. U hotelima je zabiljezena
stagnacija broja nocenja turista na razini iz 2002. go- lalia

Struktura noéenja stranih turista
prema zemlji prebivalista

Austrija

Ceska

I

dine, dok su znacajno povecana nocenja u privatnim

I | —
sobama, apartmanima i kuéama za odmor, §to se mo- WemeBE ﬁ
Ze povezati s rastom broja individualnih gostiju. U Slovenijai ‘ —
kampovima je rast noenja bio na razini prosjenog #
| ]
e
: : : : : ‘

rasta za sve smjestajne kapacitete. U njima je, kao i u

Ostale zemlje

dvije prethodno spomenute kategorije, ostvarena jed-
na Cetvrtina ukupnog broja noenja, dok je preostala
Cetvrtina nocenja ostvarena u mnogobrojnim, manje
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lzvor: DZ§

zastupljenim, kategorijama smjestajnih kapaciteta.

Prijevoz i veze

U djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza u 2003. godini pojacan je rast aktivnos-
ti u odnosu prema kretanjima zabiljezenim u 2002. godini. Tako je realan rast
bruto dodane vrijednosti iznosio 9,2 posto, §to govori o izrazitoj propulzivnosti
ove djelatnosti, koja je u 2003. godini bila posebno naglasena. Trend rasta polako
se pojacavao od pocetka godine, pa je u Cetvrtom tromjeseéju zabiljezeno naj-
snaznije povecanje bruto dodane vrijednosti, uz godisnju stopu rasta od 11,0 pos-
to.

NajizraZeniji rast aktivnosti ve¢ je nekoliko godina zaredom prisutan u podrucju
veza, i to telekomunikacijskih. On se zasniva na jacanju konkurencije, povecanju
broja korisnika i uvodenju sve veCeg broja novih usluga u podrucju pokretne tele-
fonske mreze. Ovakva su kretanja bila prisutna i u 2003. godini, u kojoj je broj ut-
roSenih minuta u pokretnoj telefonskoj mrezi bio za 27,7 posto veci nego u
prethodnoj godini. U nepokretnoj mreZi takoder je bio prisutan rast broja utrose-
nih minuta, no mnogo slabijeg intenziteta nego kod pokretne mreze.

U pojedinim vrstama prijevoza ostvareni su u 2003. godini razliciti trendovi. Ta-
ko je kod prijevoza putnika zabiljezen pad u odnosu prema 2002. godini, dok je
povecan prijevoz robe. No iako je smanjen broj prevezenih putnika za 1,7 posto,

GODISNJE 1ZVJESCE 2003.

27



GODISNJE 1ZVJESCE 2003.

N
(0]

[

Makroekonomska kretanja

]

nesto je povecan broj putnickih kilometara. Pri tome je rast broja putnika zabilje-
Zen samo u manje znacajnim vrstama prijevoza putnika — pomorskom i zraCnom
prijevozu. Nasuprot tome, prijevoz robe je porastao, te je prevezeno 11,1 posto
viSe tona robe nego u prethodnoj godini, uz mnogo manji rast broja tonskih kilo-
metara. Pritom je u svim vrstama prijevoza robe zabiljeZen rast, a najsnazniji je
bio u najznacajnijim vrstama prijevoza robe: cestovnom i pomorskom. Uz tojeiu
prate¢im djelatnostima prijevoza robe zabiljezeno povecanje aktivnosti, uz rast
prometa u morskim lukama za 9,3 posto u odnosu prema istom razdoblju pret-
hodne godine.

Gospodarska aktivnost na pocetku 2004.

Pokazatelji ekonomske aktivnosti na pocetku 2004. godine upucuju na to da je u
prvom tromjeseCju zaustavljen trend usporavanja gospodarskog rasta. To je naj-
snaznije izrazeno u podrucju industrijske proizvodnje, koja je oZivjela nakon
stagnacije u zadnjem tromjesecju prethodne godine. Industrijska proizvodnja se
od sredine 2003. godine prema njezinom kraju usporavala, $to se prenijelo i u
sijeCanj 2004. No u veljaci i oZujku zabiljezeno je snaznije povecanje proizvodnje,
te je u prvom tromjesecju 2004. godine fizicki obujam industrijske proizvodnje
bio za 3,5 posto veéi nego u istom razdoblju prethodne godine.

U gradevinskoj djelatnosti nastavljena su izrazito snazna kretanja, no ipak nesto
slabija intenzitetom nego u prethodnoj godini. Tako je u prva dva mjeseca 2004.
indeks gradevinskih radova bio za 16,5 posto visi nego u istom razdoblju pret-
hodne godine, $to je i nadalje izuzetno visok rast aktivnosti. No kao $to je ve¢ spo-
menuto, u 2004. godini se ofekuje usporavanje aktivnosti u gradevinarskoj
djelatnosti, na $to upucuje sporiji rast vrijednosti neto narudzbi na kraju 2003.
godine.

Osim toga, neoc¢ekivano dobra kretanja zabiljeZena su i turisti¢koj djelatnosti. Ta-
ko je u sijecnju i veljaci 2004. zabiljezeno 16,1 posto vise nocenja nego u istom
razdoblju prethodne godine, uz rast broja dolazaka gostiju od 7,1 posto. lako se
na pocetku godine ostvaruje tek relativno mali dio od ukupnoga godi$njeg broja
nocenja, ova iznimno dobra kretanja upuéuju na daljnje produljivanje turisticke
sezone i mogucénost ostvarivanja visih prihoda u turizmu.

Nasuprot ovim izuzetno dobrim kretanjima na pocetku 2004. godine, mjese¢ni
indikatori kretanja prometa u djelatnosti trgovine upucuju na nesto slabije rezul-
tate. Tako su u prva dva mjeseca 2004. sve pravne osobe koje se bave trgovinom
na malo ostvarile realno manji ukupni promet nego u istom razdoblju 2003. godi-
ne. No ipak, promet od same djelatnosti trgovine na malo blago je povecan. Pri-
tom je u trgovini motornim vozilima ostvaren pad prometa, $to je utjecalo i na
snazniji rast prometa u trgovini na malo koja ne uklju¢uje trgovinu motornim vo-
zilima i motociklima, uz realnu godi$nju kumulativnu stopu rasta u veljaci od 7,1
posto.
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1.2.2. Trziste rada

Najznacajnije obiljeZje kretanja na trZistu rada u 2003. godini, koje je izazvalo i
znacajnu pozornost javnosti, jest brzo smanjenje razine registrirane nezaposle-
nosti. To je smanjenje zapocelo jo§ u ozujku 2002. godine, zatim se ubrzalo u
posljednjem tromjesecju te godine i nastavilo tijekom 2003., a znakovi usporava-
nja takvog kretanja razaznali su se u posljednjem tromjese¢ju 2003. godine. Tije-
kom godine najintenzivnijeg smanjivanja trenda registrirane nezaposlenosti,
odnosno izmedu kolovoza 2002. i kolovoza 2003. godine, kada je ona ujedno za-
biljezila i najniZu razinu, registrirana se nezaposlenost smanjila za 19,3 posto
(odnosno u tom se razdoblju broj registriranih nezaposlenih smanjio za 73 ti-
suce). Ako se smanjenje registrirane nezaposlenosti promatra u odnosu na po-
vijesni vrhunac nezaposlenosti iz ozujka 2002. godine, vidi se da se ona tijekom
tih 17 mjeseci ukupno smanjila za 26,2 posto (tj. u kolovozu 2003. u evidenciji
nezaposlenih bilo je 109 tisuca osoba manje nego u ozujku 2002.), a taj pad uk-
ljuCuje i odredene sezonske ucdinke. Registrirana nezaposlenost je nakon rujna
2003. godine lagano rasla, $to je usporilo trend pada registrirane nezaposlenosti,
ali ga nije i preokrenulo, iako se u posljednjem tromjesecju obi¢no biljezi povratak
osoba sa sezonskih poslova u evidenciju HZZ-a.

Kako se pocetak padajuceg trenda registrirane neza- .
poslenosti podudario sa stupanjem na snagu novog Nezaposleni u evidencij

Zakona o posredovanju pri zaposljavanju i pravima za Hrvatskog zavoda za zaposljavanje
vrijeme nezaposlenosti u oZzujku 2002. godine, a o
snaznije opadanje trenda s primjenom novih poslov-
nih procedura u HZZ-u od rujna 2002. godine, tako 0
su stupanje na snagu i primjena novog Zakona bili »

VI L S 380
popularno objasnjenje za smanjenje registrirane neza- /4 L -
360 4

420

r

N
/
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poslenosti. Novi je Zakon promijenio definiciju neza-
poslene osobe tako da joj je pridodao zahtjeve
aktivnog trazenja posla i raspolozivosti za rad, a neza- 30 N~
poslenima se, prema novom Zakonu, ne smatraju ni 300
osobe koje ostvare povremene prihode vece od 900 280
kuna mjese¢no. Ustrojen je i registar trazitelja posla, u o

koji se mogu prijaviti osobe koje ne zadovoljavaju kri- ESEE88E855585588888¢8¢888¢88¢8
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terije za upis u registar nezaposlenih ili one koje zak- Broj nezaposlenih Trend broja nezaposlenih
ljuce da im to nije oportuno Ciniti zbog zahtjeva koje ot a2

pred njih postavljaju novi Zakon i poslovne procedure

HZZ-a. S druge strane, tendencija rasta zaposlenosti

zapocela je jo§ 2001. godine, a nastavak snaznoga gospodarskog rasta i u 2003.
godini pridonio je jaanju potraznje za radom, tako da je i porast zaposlenosti bio
jedan od uzroka smanjenja registrirane nezaposlenosti.

Ocjenjivanje relativne vaznosti razli¢itih uzroka smanjenja registrirane nezapos-
lenosti moguce je analizom tokova u evidenciji HZZ-a. Usporedba tokova u evi-
denciji HZZ-a tijekom razdoblja najintenzivnijeg smanjivanja registrirane
nezaposlenosti i u godini koja mu je prethodila pokazuje da je glavni uzrok sma-
njenja bio pad priljeva u evidenciju, dok je porast odljeva, odnosno brisanje osoba
iz evidencije, bio bitno slabijeg intenziteta od smanjenja priljeva. Priljevi u eviden-
ciju u razdoblju od rujna 2002. do kolovoza 2003. godine, odnosno tijekom raz-
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doblja najsnaZnijega pada trenda registrirane nezaposlenosti, iznosili su 217
tisuca osoba. Ta je razina priljeva bila za 73 tisuCe osoba, odnosno za otprilike
Cetvrtinu manja nego u razdoblju od rujna 2001. do kolovoza 2002. godine koje
je prethodilo snaznome smanjenju registrirane nezaposlenosti. Pad priljeva u evi-
denciju zabiljezen je u svim kategorijama novoprijavljenih osoba te se ne moze
dovesti u vezu s nekom posebnom skupinom. S druge strane, ukupni odljevi iz
evidencije iznosili su izmedu rujna 2002. i kolovoza 2003. godine 290 tisuca oso-
ba, odnosno bili su samo za otprilike desetak tisuca osoba (3,8 posto) veéi nego u
godini koja je prethodila tom razdoblju. Lagani porast odljeva, medutim, skriva
promjenu u njihovoj strukturi, pa je tako zaposljavanje iz evidencije smanjeno za
12 tisuéa osoba (7,4 posto), dok je broj osoba izbrisanih iz evidencije porastao za
23 tisuce (20,3 posto). Smanjenje zaposljavanja osoba iz evidencije HZZ-a ¢ak je
i skromno ima li se na umu smanjenje priljeva u evidenciju koje se odvijalo u tome
razdoblju. Porast brisanja iz evidencije proizlazi uglavnom iz toga $to navedene
osobe nisu zadovoljile nove propise, odnosno nisu aktivno trazile posao ili su ima-
le povremene prihode iznad dopustene granice. Kako je smanjenje priljeva u evi-
denciju viSe nego trostruko nadmasilo porast brisanja iz evidencije, oCito je kako
je upravo smanjenje priljeva bilo glavni razlog smanjenja registrirane nezaposle-
nosti.

Nakon rujna 2003. godine vidljiv je porast priljeva u evidenciju HZZ-a, i to uglav-
nom osoba koje u evidenciju dolaze iz neaktivnosti. Taj porast vjerojatno pokazu-
je povratak u evidenciju osoba koje su je ranije napustile iz drugih razloga osim
zaposSljavanja, a dijelom i osoba izbrisanih iz evidencije. Padajuca tendencija
zapoSljavanja iz evidencije nastavljena je i u razdoblju od rujna do kraja 2003. go-
dine, dok je istodobno vidljiv lagani obrat rastuceg trenda brisanja iz evidencije uz
nesto manji broj izbrisanih osoba.

lako se moze zakljuciti kako brisanje nezaposlenih osoba iz evidencije nije bilo
pretezit razlog smanjenja registrirane nezaposlenosti, iz dinamike tokova na

Tablica 1.1. Priljevi u evidenciju HZZ-a i odljevi iz evidencije
u tisuéama i postocima

Razdoblje od Promjena

9/01. - 8/02. 9/02. - 8/03. u tisuéama u postotku
1. Novoprijavljeni 290,1 216,9 =731 -25,2
1.1. Prvi put traZe zaposlenje 74,5 58,7 -158 212
1.2. Prethodno bili zaposleni 215,6 158,3 -57,3 —26,6
1.2.1. Prestanak rada poslodavca 15,7 5,7 -10,0 —63,5
1.2.2. Otkaz od strane poslodavca 162,9 123,7 -39,2 =241
— istek ugovora na odredeno vrijeme 1041 80,7 -234 225
— viSkovi zaposlenika 54,0 38,6 -153 —284
— ostalo 48 43 —04 9.2
1.2.3. Otkaz s ponudom izmijenjenog ugovora 0,4 0,6 0,2 56,9
1.2.4. Otkaz od strane zaposlenika 12,0 8,8 =33 -27,1
1.2.5. Sporazumni prekid radnog odnosa 23,8 19,2 —4,6 =195
1.2.6. Ostali razlozi 0,8 0,4 -0,4 -529
2. Odljevi iz evidencije 279,5 290,1 10,6 3.8
2.1. Zaposleni iz evidencije 166,2 153,9 -124 -1,4
2.2. Brisani iz drugih razloga 1133 136,2 23,0 20,3
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Razdoblje od Promjena
9/02. — 12/02. 9/03. - 12/03. u tisuéama u postotku
1. Novoprijavljeni 59,1 73,2 14,2 23,9
1.1. Dolaze direktno iz radnog odnosa 40,5 453 49 12,1
1.2. Dolaze iz individualnog poljoprivrednog ili drugih oblika rada 0,7 1,2 0,5 67,5
1.3. Dolaze direktno iz redovitog Skolovanja 55 6,2 0,6 11,2
1.4. Dolaze iz neaktivnosti 12,4 20,5 82 66,1
1.4.1. Prvi put traze zaposlenje 119 17,0 51 43,2
1.4.2. Prethodno bili zaposleni 47,2 56,2 9,0 19,1
1.4.2.1. Prestanak rada poslodavca 1,2 23 1,1 9315
1.4.2.2. Otkaz od strane poslodavca 39,8 479 81 20,3
— istek ugovora na odredeno vrijeme 28,1 34,7 6,0 211
— viSkovi zaposlenika 10,0 11,9 19 18,7
— ostalo 1,1 13 0,2 16,2
1.4.2.3. Otkaz s ponudom izmijenjenog ugovora 0,1 0,1 -0,0 -36,8
1.4.2.4. Otkaz od strane zaposlenika 23 1,6 -0,8 -324
1.4.2.5. Sporazumni prekid radnog odnosa 3,7 43 0,6 15,3
1.4.2.6. Ostali razlozi 0,1 0,1 0,0 244
2. Odljevi iz evidencije 96,6 85,9 -108 -111
2.1. Zaposleni iz evidencije 431 39,4 8,7 -18,0
2.2. Brisani iz drugih razloga 48,5 46,4 2,1 43
lzvor: HZZ

trziStu rada ne moze se jasno razluditi je li uzrok smanjenja bila izmjena propisa ili
porast zaposlenosti. Moguce je samo provjeriti koliko je pojedini scenarij us-
kladen s opazenom dinamikom tokova. Smanjenje priljeva tako je moglo od-
razavati Cinjenicu da je manje osoba ostajalo bez posla ili su osobe koje su izgubile
posao bile u stanju brzo pronaci drugo zaposlenje. Moguce je, takoder, da je
unaprjedenje poslovnih procedura HZZ-a omogudilo rano prepoznavanje osoba
koje se u evidenciju prijavljuju zbog zdravstvenog osiguranja ili prava na porodnu
naknadu, a nisu bile svjesne da je ta prava moguce ostvariti i bez evidentiranja pri
HZZ-u, $to nije vezano uz rast zaposljavanja. Naposljetku, moguce je da su i sa-
me nezaposlene osobe postale manje sklone evidentiranju u HZZ-u. Ta mo-
guénost postoji zbog bojazni osoba ukljucenih u nesluzbene aktivnosti da e nove
poslovne procedure pomoci u njihovu identificiranju. Nadalje, niska razina povje-
renja u pogledu pronalazenja posla posredovanjem HZZ-a, ocita iz ankete o rad-
noj snazi, mozda je dodatno poljuljana ukidanjem obveze prijavljivanja radnih
mjesta HZZ-u. Moguca je, takoder, nesklonost prihvacanju novih obveza koje
nezaposlenim osobama namece novi Zakon. Konac¢no, dio osoba koje bi se evi-
dentirale pri HZZ-u vjerojatno se prelio u evidenciju traZitelja posla, kojih je kon-
cem 2003. godine bilo gotovo 14 tisuéa.

Tendencija rasta ukupne zaposlenosti, zapoceta 2001. godine, u 2003. godini je
dodatno pojacana. Korekcijom privremenih pokazatelja, koja je obuhvatila raz-
doblje od veljace 2003. do sije¢nja 2004. godine, ukupna je zaposlenost u tome
razdoblju prosjecno povecana za 2,6 posto (Sto je gotovo 36 tisuca osoba). Time
je bitno izmijenjena percepcija o stagnaciji zaposlenosti u 2003. godini, na koju
su upucivali privremeni administrativni pokazatelji zaposlenosti. Prema korigira-
nim pokazateljima ukupne zaposlenosti, njezin je porast u 2003. godini iznosio
2,5 posto (Sto je 33 tisuce osoba), a to je tri puta vise nego u 2002. godini. Nada-
lje, valja upozoriti kako pokazatelj ukupne zaposlenosti ukljucuje i individualne
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poljoprivrednike koji placaju doprinose za mirovinsko osiguranje, $to ne mora
uvijek biti ¢vrsto povezano s ekonomskom aktivnosti tih osoba. Njihov se broj i u
2003. godini znacajno smanjio, za vise od 7 tisuca (10,4 posto), pa je stoga za-
poslenost u 2003. godini vjerojatno rasla i nesto viSe nego $to to pokazuju indika-
tori ukupne zaposlenosti. Uzme li se u obzir navedena pristranost pokazatelja
ukupne zaposlenosti, porastom zaposlenosti moguce je objasniti nesto vise od po-
lovine smanjenja registrirane nezaposlenosti izmedu 2002. i 2003. godine. 1z to-
ga proizlazi kako je i opisana politika aktiviranja nezaposlenih osoba takoder bila
vazna za smanjenje registrirane nezaposlenosti, pogotovo krajem 2002. godine
kada je tendencija registrirane nezaposlenosti opadala brze od porasta tendencije
ukupne zaposlenosti, ali njezina uloga nije bila presudna za smanjenje registrira-
ne nezaposlenosti. Takvom se politikom aktiviranja nezaposlenih osoba ve¢ duze
vrijeme Kkoriste u razvijenim zemljama, u kojima se vidi njezin doprinos efikasnom
trazenju posla od strane nezaposlenih osoba, raspoznavanju osoba koje su zaista
nezaposlene i usmjeravanju resursa javnih agencija za posredovanje u zaposljava-
nju na te osobe, ali i ustedi javnih sredstava.

Slika 1.14.

Registrirana i anketna stopa nezaposlenosti

Anketna stopa nezaposlenosti prema posljednjim dos-
tupnim podacima za prvo polugodiste 2003. godine
takoder upuduje na smanjenje nezaposlenosti, ali je

prvo polugodiste 1998.

njezino smanjenje bilo bitno blaze od pada stope regis-

drugo polugodiste 1998.

trirane nezaposlenosti. Dok je stopa registrirane neza-

prvo polugodiste 1999.

poslenosti izmedu prvog polugodista 2002. i prvog

drugo polugodiste 1999.

polugodista 2003. godine smanjena za 2,7 postotnih

prvo polugodiste 2000.

bodova, anketna stopa nezaposlenosti u istom je raz-

drugo polugodiste 2000.

; doblju smanjena za 1,1 postotni bod. Medutim, sma-

prvo polugodiste 2001.

drugo polugodiste 2001.

njenje stope anketne nezaposlenosti zapocelo je jos

prvo polugodiste 2002.

2002. godine, otprilike u isto vrijeme kad i porast za-

drugo polugodiste 2002.

poslenosti, a njezino kumulativno smanjenje u odnosu

prvo polugodiste 2003.

na najviSu zabiljezenu razinu takoder nadmasuje 2

drugo polugodiste 2003. *

[ Registrirana stopa

‘ postotna boda.
15 20 25

Dok dinamika zaposlenosti i nezaposlenosti u 2003.
godini upuéuju na nastavak uzleta na trzistu rada,

[T Anketna stopa
lzvor: DIS

prosjecna je placa u toj godini realno stagnirala. Na-

Slika 1.15.

Bruto placa i BDV po zaposlenom
godisnje stope promjene

kon slabljenja stroge primjene politike ograni¢avanja
mase placa u javnoj upravi, obrazovanju te zdravstve-
noj zastiti i socijalnoj skrbi sredinom 2002. godine te

nesto brzeg rasta razine prosjecne realne place, od
pocetka 2003. njezina je razina ponovo sporije rasla.

/ \ Stagnacija placa u javnoj upravi posebno se vidi iz nis-
/ kih godi$njih stopa realnog rasta prosjeCne bruto

\\ place, a koje su u drugoj polovici 2003. godine pale na
[hh 1,7 posto, nakon $to su i$¢ezli bazni ucinci porasta
realne razine prosjecne place iz sredine 2002. godine.
Godi$nja stopa rasta prosjecne realne bruto plade u
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javnoj upravi za cijelu je 2003. godinu zbog navedenih
baznih udinaka ipak bila nesto visa te je iznosila 2,7
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u industriji
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Izvor: lzratun na temelju podataka DZS-a
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Uz labavljenje restriktivne politike placa u javnom sektoru u drugoj polovici 2002.
godine ubrzan je i realni porast placa u industriji. Taj je porast bio potaknut brzim
rastom gospodarske aktivnosti i proizvodnosti u industriji te je nadmasio realne
stope rasta placa tijekom nekoliko prethodnih godina. Rast prosjeéne plaée u in-
dustriji je, medutim, znacajno usporen ve¢ u drugome tromjesecju 2003. godine,
prije usporenja rasta industrijske proizvodnje koje se zbilo krajem godine. Do
kraja godine realni je rast prosjecne bruto place u industriji dodatno usporen te je
godisnja stopa njezina rasta pala na 1,3 posto. lako je godi$nja stopa rasta pros-
je¢ne bruto plade u industriji na razini cijele 2003. godine bila bitno visa te je izno-
sila 3,4 posto, rast dodane vrijednosti po zaposlenom u industriji ipak je bio za
pola postotna boda visi. Stoga se moZze zakljuditi kako suiu 2003. godini troskovi
rada u industriji pratili rast proizvodnosti, ali su rasli po nesto nizoj godi$njoj sto-
pi pa stoga njihov rast ne bi trebao imati inflatorne ucinke.

Uz nastavak politike ograniavanja plada u javnom
sektoru i nesto nize stope gospodarskog rasta krajem
godine, jos je nekoliko uzroka pridonijelo usporavanju
rasta prosjeCne bruto plade u 2003. godini. Prvo,
pocetkom 2003. godine poveéan je iznos osobnoga
poreznog odbitka. Smanjenje poreznog klina smanjilo 12
je udio poreza i doprinosa u ukupnom trosku rada na 0 |
razini prosjecne place za otprilike Cetiri postotna bo-
da, $to je omogudilo nesto brzi rast neto placa bez is-
tovjetnog povecanja bruto plada, odnosno ukupnih
tro$kova rada. Tako je prosje¢na neto placa u 2003. 4 —
godini realno rasla po stopi od 3,8 posto, $to je za 1 2 | L ]

postotni bod vise nego u 2002. godini. Istodobno je ]j
stopa rasta prosjeCne realne bruto plae smanjena sa
3,8 posto u 2002. na 2,6 posto u 2003. godini, $to je
bilo za 1,2 postotna boda nize od realnog rasta pros-
jecne neto plade u toj godini.

Slika 1.16.

Prosjecne realne place
godiSnje stope promjene

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

I Prosjecne neto place [ Prosjetne bruto place

lzvor: DZS

Konac¢no, sporiji rast realne bruto place u 2003. godi-
ni, a posebno u njezinoj drugoj polovici, bio je rezultat
i nesto brzeg rasta troskova Zivota. Kako je godi$nja
stopa rasta nominalne bruto plae smanjena sa 5,7
posto u 2002. na 4,9 posto u 2003. godini, jasno je ka-
ko je upravo sporiji rast nominalnih bruto placa imao
presudnu ulogu u usporenju realnog rasta bruto placa.
Medutim, indeks troS$kova Zivota je u 2003. godini
rastao po stopi od 2,1 posto, $to je za 0,2 postotna bo-
da vise od stope njegova rasta u 2002. godini. Utjecaj
rasta troskova Zivota posebno je vidljiv u drugoj polo-
vici godine, kada je doslo do ubrzanja rasta indeksa
troSkova Zivota, koji je u tome razdoblju rastao po go-
disnjoj stopi od 2,9 posto.

Slika 1.17.

TroSkovi Zivota i prosjecne realne bruto place
godisnje stope promjene

lzvor: DZS
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Trziste rada na pocetku 2004. godine

Pocetkom 2004. godine nastavljena su kretanja koja su na trzistu rada bila prisut-
na u posljednjem tromjesec¢ju 2003. godine. Tako je nastavljena tendecija stagna-
cije registrirane nezaposlenosti, uz uobicajeni sezonski porast u prva dva mjeseca
ove godine te smanjenje njezine razine u ozujku, $to je nesto ranije od sezonski
uobiCajenoga. S druge strane, privremeni pokazatelji ukupne zaposlenosti
upucuju na nastavak njezine ratuce tendencije i u prvom tromjesecju 2004. godi-
ne, ali bez znacajnog utjecaja na tendenciju registrirane nezaposlenosti. Stoga se
¢ini kako je i u prvome tromjeseéju 2004. znacajan bio ucinak povratka u eviden-
ciju osoba koje su iz nje bile brisane krajem 2002. godine i tijekom prva tri tromje-
seCja 2003. godine.

JaCanje gospodarske aktivnosti u prvom tromjeseéju ove godine potaknulo je la-
gano ubrzanje rasta placa potkraj tromjesecja. GodiSnja stopa rasta prosjecne
realne bruto place, koja je u prvom tromjesecju iznosila 2,9 posto, ipak nije bitno
nadmasila njezinu stopu rasta iz 2003. godine.

1.2.3. Cijene i teCaj
Cijene

Svi osnovni pokazatelji kretanja cijena zabiljeZeni tijekom 2003. godine upucuju
na nastavak ostvarivanja visokog stupnja cjenovne stabilnosti u domacem gospo-
darstvu. Trend usporavanja godi$njeg porasta cijena na malo prisutan u 2001. i
2002. godini nastavio se i tijekom 2003. godine. Prosje¢na godisnja stopa prom-
jene cijena na malo iznosila je u 2003. godini 1,5 posto, §to je za 0,7 postotnih bo-
dova niza prosje¢na godi$nja stopa inflacije nego u 2002. i 3,4 postotna boda niza

stopa nego u 2001. Porast drugih indikatora kretanja

Slika 1.18.

domacdih cijena ostvaren u 2003. godini u usporedbi s
Cijene na malo, temeljna inflacija prethodnom godinom takoder je bio nizi od 2,0 posto.

i cijene industrijskih proizvoda pri proizvodacima Prosje¢na godi$nja stopa temeljne inflacije smanjena
prsSEEne e sope e je sa 1,1 posto zabiljeZenih u 2002. na samo 0,7 posto

u 2003. godini. Nadalje, prosjecna godi$nja stopa

= promjene cijena industrijskih proizvoda pri proizvo-
dacima iznosila je u 2003. godini 1,9 posto (bila je za

2,3 postotna boda visa nego u 2002.).

Godisnja stopa promjene indeksa cijena na malo zabi-

ljeZena na kraju godine smanjila se na 1,8 posto u pro-
i I I I sincu 2003., nakon 2,6 posto zabiljezenih u prosincu
] || 2001., odnosno 2,3 posto u prosincu 2002. Naj-

znacajniji doprinos smanjenju ukupne godi$nje stope

1995. 199 1997 1998. 1999. 2000. 200l 2002  2003. inflacije cijena na malo zabiljeZene u prosincu 2003.

I Cijene na malo [ Temeljna inflacija ] Cijene pri proizvodatima dalo je smanjenje godi§nje stope promjene Cijena in-
lzvor: DZ8




dustrijskih neprehrambenih proizvoda sa 2,6 posto u
2002. na 1,0 posto u 2003., koje je bilo posljedica, pri-
je svega, smanjenja godiSnje stope promjene cijena
odjece i obuce’ te elektri¢ne struje? i naftnih derivata’.
Nesto manji doprinos smanjenju ukupne godisnje sto-
pe promjene cijena na malo dalo je i smanjenje go-
disnje stope promjene cijena pica i cijena usluga; tako
je godi$nja stopa promjene cijena pi¢a smanjena sa 5,1
posto u prosincu 2002. godine na 2,2 posto u prosin-
cu 2003., a usluga sa 3,5 posto na 2,8 posto.

Godisnja stopa promjene cijena na malo se tijekom
2003. godine kretala izmedu minimalnih 0,9 posto os-
tvarenih u travnju i svibnju te maksimalnih 1,9 posto
zabiljezenih u studenome. Volatilnost prisutna u kre-
tanju godi$nje stope inflacije cijena na malo je tijekom
2003. godine u znacajnoj mjeri bila uzrokovana fluk-
tuacijama cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, koje
su se prenijele na kretanje domacdih cijena naftnih de-
rivata, i suSnim vremenskim prilikama, koje su utjeca-
le na snaZan rast cijena poljoprivrednih proizvoda.
Osim toga, izrazenoj volatilnosti godiSnje stope infla-
cije uvelike je pridonio i tzv. u¢inak baznog razdoblja s
obzirom da promjena godiS$nje stope rasta cijena u
jednom mjesecu u usporedbi s godisSnjom stopom ras-
ta iz prethodnog mjeseca ne ovisi samo o tekuéoj mje-
seCnoj promjeni cijena ve¢ i 0 mjeseCnoj promjeni
cijena zabiljezenoj dvanaest mjeseci ranije. Ucinak
baznog razdoblja osobito je bio izrazen u travnju
2003. kada je godis$nja stopa inflacije cijena na malo
smanjena za 0,8 postotnih bodova, odnosno sa 1,7
posto zabiljeZenih u oZujku na 0,9 posto u travnju.
Takvo je smanjenje u travnju 2003. ostvareno zbog vi-
sokog rasta agregatne razine cijena na malo na mje-
se¢noj razini od 0,4 posto, koji je bio zabiljezen u
baznom razdoblju (u travnju 2002. godine) ¢ime je

[ Makroekonomska kretanja

Slika 1.19.
Cijene na malo i temeljna inflacija
godiSnje stope promjene
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Slika 1.20.
Cijene na malo po komponentama
godiSnje stope promjene
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povecana osnovica za godi$nju usporedbu. IzraZenom smanjenju godisnje stope
promjene cijena u travnju 2003., uz ucinak baznog razdoblja za usporedbu, pri-
donio je i pad cijena sirove nafte na svjetskom trziStu uvjetovan brzim
okoncanjem rata u Iraku te istodobna aprecijacija kune prema americkom dolaru,
koji su utjecali na zna¢ajno smanjenje maloprodajnih cijena naftnih derivata na
domacdem trziStu za 5,3 posto u travnju u usporedbi s prethodnim mjesecom. U
ljetnim je mjesecima doslo do povecanja godi$nje stope inflacije. Usprkos tome
§to su cijene na malo u srpnju ostale nepromijenjene u usporedbi s prethodnim
mjesecom, a u kolovozu su samo blago porasle (za 0,1 posto), zbog ucinka baz-
nog razdoblja ostvaren je porast godi$nje stope inflacije cijena na malosa 1,1 pos-

3 Godisnja stopa promjene cijena odje¢e smanjena je sa 4,6 posto zabiljezenih u prosincu u 2002. na 0,9
posto u prosincu 2003., a obuce sa 4,1 posto u prosincu 2002. na —4,3 posto u prosincu 2003.

4 Sa 4,2 posto u prosincu 2002. na —0,6 posto u prosincu 2003.
5 Sa 6,4 posto u prosincu 2002. na 0,9 posto u prosincu 2003.
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to u lipnju na 1,5 posto u srpnju, odnosno na 1,7 posto u kolovozu. U razdoblju
do kraja godine godisnja je stopa inflacije fluktuirala izmedu 1,5 posto i 1,9 posto.

Godis$nja stopa temeljne inflacije — pokazatelja koji bolje odrazava trend kretanja
inflacije nego stopa inflacije mjerena kretanjem indeksa cijena na malo jer koSari-
ca proizvoda za izracun temeljne inflacije ne sadrzava volatilne komponente (cije-
ne poljoprivrednih proizvoda i cijene energenata) ni proizvode Cije se cijene
administrativno reguliraju — iznosila je u prosincu 2003. 1,2 posto, §to odgovara
razini zabiljeZenoj u prosincu 2002. To je bila za 0,5 postotna boda niZa stopa te-
meljne inflacije od one zabiljezene u prosincu 2001. Niska godisnja stopa temelj-
ne inflacije, koja je tijekom 2003. godine fluktuirala izmedu razine od minimalnih
0,1 posto zabiljezenih u travnju do maksimalnih 1,3 posto zabiljezenih u studeno-
me, pokazuje da su pritisci s potrazne strane na domacem trziStu bili priguseni.
Unatoc tome §to je godisnja stopa temeljne inflacije u prosincu 2003. bila istovjet-
na onoj zabiljeZenoj krajem prethodne godine, vidljive su promjene u doprinosi-
ma pojedinih komponenata temeljnog indeksa cijena na malo ukupnoj temeljnoj
inflaciji. Tako je zbog poveéanja godiSnje stope promjene cijena usluga koje se
formiraju na trzistu sa 0,2 posto u prosincu 2002. na 3,6 posto u prosincu 2003.
poveéan doprinos tih cijena ukupnoj temeljnoj inflaciji, dok je zbog smanjenja go-
disnje stope promjene cijena robe koje se reguliraju na trzi$noj osnovi sa 1,4 pos-
to u prosincu 2002. na 0,7 posto u prosincu 2003. njihov doprinos ukupnoj
temeljnoj inflaciji smanjen.

Godi$nja stopa promjene administrativno reguliranih cijena znacajno je smanjena
—za 5,2 postotna boda — sa 7,5 posto u prosincu 2002. na 2,3 posto u prosincu
2003. Pad doprinosa administrativno reguliranih cijena ukupnoj godisnjoj infla-
ciji u 2003. u usporedbi sa 2002. uvelike je posljedica smanjenja godisnje stope
promjene cijena naftnih derivata i elektri¢ne struje. Osim toga, smanjenje go-
disnje stope promjene administrativno reguliranih cijena jednim se dijelom moze
pripisati i tome §to je 2003. bila izborna godina, tako da je ispunjenje zahtjeva za
porastom odredenih administrativno reguliranih cijena odgodeno za sljedecu go-
dinu. Spomenuto smanjenje godi$nje stope promjene administrativno reguliranih
cijena vise je utjecalo na ukupnu godis$nju stopu inflacije cijena na malo zabi-
ljezenu krajem 2003. godine nego izrazeno povecanje godi$nje stope promjene
cijena poljoprivrednih proizvoda sa —7,9 posto zabiljezenih u prosincu 2002. na
17,1 posto u prosincu 2003. zbog znatno veceg pondera koje administrativno re-
gulirane cijene (koji iznosi 23,0 posto) imaju u indeksu cijena na malo u uspored-
bi s cijenama poljoprivrednih proizvoda (koji iznosi 2,2 posto). Susne vremenske
prilike utjecale su na ovako znacajan porast cijena poljoprivrednih proizvoda.

Politika odrzavanja stabilnosti nominalnog tecaja kune prema euru glavno je sid-
ro domacih inflacijskih oéekivanja te je jedna od osnovnih pretpostavki za ostvari-
vanje stabilnosti domacih cijena. Tijekom 2003. godine je, ukupno gledajudi,
ostvarena blaga nominalna deprecijacija prosje¢noga dnevnog tecaja kune prema
euru od samo 2,1 posto u usporedbi s prethodnom godinom. Kretanje godis$nje
stope temeljne inflacije koja tijekom 2003. godine nije prelazila 1,3 posto pokazu-
je da su pritisci s potrazne strane na domacem trziStu bili priguseni. Na stabilnost
domace potraznje znacajno je utjecala politika umjerenog porasta placa u drzav-
nom i poslovnom sektoru, koja je bila prisutna tijekom 2003. godine kada su
prosjeéne mjesecne neto plaée nominalno povecane u prosjeku za 6,0 posto u us-
poredbi sa 2002. godinom. Snazna konkurencija prisutna u domacoj trgovini na



malo te pojacana konkurencija uvoznih proizvoda uvjetovana postupnom vanj-
skotrgovinskom liberalizacijom bili su ¢imbenici koji su, kao i u nekoliko pret-
hodnih godina, ogranicavali pritiske na rast domacih maloprodajnih cijena. Na
stabilnost cijena u 2003. godini utjecao je i dodatni ¢imbenik — blagi rast adminis-
trativno reguliranih cijena. Nadalje, ostvarenju niske stope inflacije tijekom 2003.
godine pridonijela je i znacajna aprecijacija prosjeCnoga dnevnog tecaja kune pre-
ma americkom dolaru od ukupno 14,8 posto, koja je ublazavala izraZeni porast
cijena sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu te utjecala na smanjenje
uvoznih cijena onih finalnih proizvoda dije je plaanje bilo ugovoreno u ame-
rickim dolarima. Uz to, imajudi u vidu nisku i padajucu godi$nju stopu promjene
proizvodackih cijena u eurozoni, koja je sa 1,6 posto u prosincu 2002. smanjena
na samo 1,0 posto u prosincu 2003., ukupni se uvezeni pritisci na rast domacih
maloprodajnih cijena u 2003. godini mogu ocijeniti blagima.

Prosje¢na dnevna cijena barela sirove nafte na svjetskom trzistu (izrazena u ame-
rickim dolarima) povecana je u 2003. godini na 28,9 americ¢kih dolara, $to je
znacajan porast od ukupno 15,9 posto u usporedbi s cijenom od 24,9 americ¢kih
dolara ostvarenom u 2002. godini. Na rast cijene sirove nafte utjecali su porast
neizvjesnosti uvjetovan politickim napetostima u svijetu i oekivanja vezana uz
vojnu intervenciju SAD-a u Iraku. Nakon relativno brzog okoncanja rata u Iraku i
kratkotrajnog smanjenja cijena sirove nafte, na svietskom su trzistu cijene nafte
ponovno pocele rasti zbog utjecaja koje su na trzisne sudionike imale nepovoljne
vijesti o sporijem obnavljanju proizvodnje sirove nafte u Iraku te zbog izvjesca o
manjim zalihama nafte i naftnih derivata od uobi¢ajenih u zemljama OECD-a
(napose u SAD-u), koja su potaknula oCekivanja o rastu potraznje zbog potrebe
da se te zalihe obnove. Medutim, zbog aprecijacije teaja kune prema americkom
dolaru prosje¢na dnevna cijena barela sirove nafte na svjetskom trziStu izraZena u
kunama smanjena je u 2003. godini za 0,7 posto, odnosno sa 195,2 kune u 2002.
na 193,9 kuna u 2003. Stoga se snazni rast cijena sirove nafte na svjetskom
trzistu u 2003. nije odrazio i u znacajnijem rastu cijena naftnih derivata na do-
macem trziStu, promatraju li se cijene zabiljeZene na kraju godine.

Cijene sirovina na svjetskom trZistu mjerene kretanjem agregatnog HWWA in-
deksa cijena sirovina (bez energije, izraZzene u americkim dolarima) zabiljezile su
u 2003. godini 14,1%-tni rast. Cijene poljoprivrednih sirovina izraZzene u ame-
rickim dolarima porasle su zbog smanjenja ponude uzrokovane nepovoljnim vre-
menskim uvjetima, dok se porast cijena obojenih metala pripisuje povecanju
potraznje, do koje je doslo u uvjetima oporavka svjetske privrede, pri ¢emu je na-
pose bilo izrazeno povecanje potraznje iz Kine. Izraze li se cijene sirovina na svjet-
skom trZiStu u eurima, tada je prosje¢na godi$nja stopa promjene njihovih cijena
u 2003. godini bila negativna i iznosila je —4,6 posto. Godi$nja stopa promjene
proizvodackih cijena u eurozoni bila je vrlo niska i imala je trend opadanja — sma-
njila se sa 2,4 posto na kraju prvog tromjesecja 2003. godine na 1,4 posto, odnos-
no 1,1 posto na kraju drugog i treCeg tromjesecja te na samo 1,0 posto krajem
2003. godine. Uz takvo kretanje proizvodackih cijena u eurozoni te relativno sta-
bilan tecaj kune prema euru smanjili su se i pritisci na rast uvoznih cijena iz toga
izvora.

Sli¢no kao u eurozoni, i u Hrvatskoj je bilo prisutno usporavanje rasta godis$nje
stope promjene cijena industrijskih proizvoda pri proizvodac¢ima. Nakon pocetnog
skoka godi$nje stope promjene cijena pri proizvodacima sa 2,3 posto u prosincu
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2002. godine na 4,7 posto® u ozujku 2003. godine, kretanje indeksa cijena indus-
trijskih proizvoda pri proizvodac¢ima pokazuje da su pritisci na rast cijena na malo
iz toga izvora postupno slabili. Tako se od kraja prvoga tromjesecja 2003. godine
godisnja stopa promjene cijena industrijskih proizvoda pri proizvodac¢ima smanjila
na 1,7 posto u lipnju te na 1,2 posto u rujnu i 1,0 posto u prosincu. Promatra li se
kretanje cijena pri proizvodacima po glavnim industrijskim grupacijama, vidi se da
je najizraZenije smanjenje godiSnje stope promjene cijena zabiljeZeno kod trajnih

proizvoda za Siroku potros$nju (sa 0,8 posto u prosincu

Slika 1.21. 2002. na—4,2 posto u prosincu 2003.) te kod interme-

Cijene industrijskih proizvoda pri proizvodatima dijarnih proizvoda (sa 3,3 posto u prosincu 2002. na
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T T T I 3 jem 2003., dok je godi$nja stopa promjene proiz-

EEEEEES55555588885558E88E vodac¢kih cijena energije povecana sa 1,0 posto

T ol e el o L zabiljeZenih u prosincu 2002. na 1,3 posto u prosincu
s OIS 2003. godine.

Kretanje cijena u prvom tromjesecju 2004. godine

Drzavni zavod za statistiku je u veljaci 2004. godine zapoceo objavljivati indeks
potrosackih cijena, a prestao je objavljivati indeks cijena na malo i indeks troSkova
Zivota jer metodologija njihova izraduna nije bila u zadovoljavajucoj mjeri us-
kladena s medunarodno prihvacenim standardima. Novi je pokazatelj kretanja
cijena — indeks potrosackih cijena — izraden u skladu s metodoloskim nacelima
koje su postavili Medunarodna organizacija rada (ILO) i Statisticki ured Europ-
ske unije (Eurostat), stoga se moze koristiti i za medunarodne usporedbe inflaci-
je. Osnovna namjena indeksa potrosackih cijena jest da sluzi kao opéa mjera
inflacije u zemlji, koja odraZava promjene u razini cijena dobara i usluga izmedu
dva razdoblja. Ukupna kosSarica proizvoda podijeljena je na dvanaest osnovnih
grupa proizvoda, u skladu s medunarodnom klasifikacijom osobne potro$nje pre-
ma namjeni (engl. Classification of Individual Consumption by Purpose,
COICOP). Udjeli (ponderi) pripisani pojedinim grupama proizvoda odraZavaju
strukturu novcanih izdataka kucanstava na domacem teritoriju. Kao osnovni iz-
vor za izraCun pondera upotrijebljena je Anketa o potro$nji kucanstava u 2001.
godini, koju je proveo Drzavni zavodu za statistiku. Temeljni indeks potrosackih
cijena izraCunava se u DZS-u tako da se iz koSarice proizvoda za izra¢un indeksa

6 Pri tome je najizrazeniji bio rast godi$nje stope promjene cijena energije pri proizvodacima sa 1,0 posto u
prosincu 2002. na 12,2 posto u ozujku 2003.



potroSackih cijena iskljuce poljoprivredni proizvodi te proizvodi Cije se cijene
administrativno reguliraju. Zajednicki udio tih dviju grupa proizvoda u kosarici
za izraéun ukupnog indeksa potroSackih cijena iznosi 29,8 posto (7,2 posto
poljoprivredni proizvodi i 22,6 posto proizvodi ¢ije se cijene administrativno re-
guliraju).

Prosje¢na godisnja stopa inflacije u 2003. mjerena novim pokazateljem inflacije —
indeksom potrosackih cijena, bila je niska te je iznosila 1,8 posto, a bila je za 0,3
postotna boda visa stopa inflacije od one mjerene kretanjem indeksa cijena na
malo. S druge strane, godis$nja stopa inflacije potrosackih cijena zabiljezena u
prosincu 2003. iznosila je 1,7 posto, odnosno za 0,1 postotni bod manje od go-
disnje stope inflacije mjerene kretanjem cijena na malo.

Prema podacima DZS-a u sijeCnju 2004. godine ostvaren je snazan rast indeksa
potrosackih cijena — u prosjeku za 1,0 posto u usporedbi s prethodnim mjesecom.
Pri tome je u sije¢nju 2004. godi$nja stopa inflacije mjerena kretanjem ukupnog
indeksa potrosackih cijena dosegnula 2,1 posto (dobara 2,1 posto, usluga 2,4
posto), te je bila za 0,4 postotna boda visa od inflacije potrosackih cijena ostvare-
ne u prosincu 2003. U sijeénju 2004. godine najizrazeniji je bio mjese¢ni rast cije-
na prehrane i bezalkoholnih pica od 3,0 posto. Zbog poskupljenja tekucih goriva i
maziva te vozackih ispita ostvaren je i znacajan rast cijena prometa od 1,5 posto u
usporedbi s prethodnim mjesecom. Sezonski pad cijena odjece i obuce od 4,3
posto u sije¢nju 2004. u usporedbi s prethodnim mjesecom ublazio je intenzitet
mjesenog rasta ukupnog indeksa potrosackih cijena. Cijene koje ulaze u izracun
temeljnog indeksa cijena na malo ostale su u sije¢nju 2004. u prosjeku na istoj ra-
zini kao i u prethodnom mjesecu, dok je godisnja stopa temeljne inflacije po-
vecana na 1,3 posto, sa 1,2 posto ostvarenih u prosincu 2003.

PotroSacke cijene bile su u veljaci 2004. godine u prosjeku za 0,1 posto manje ne-
go u sijecnju, pod utjecajem, prije svega, sezonskog pojeftinjenja odjece i obuce
za —1,3 posto i zbog pada cijena prehrane za —0,2 posto. Uz dodatni utjecaj baz-
nog razdoblja (za 0,3 postotna boda visi mjesec¢ni rast potrosackih cijena ostvaren
u velja¢i 2003.), godisnja je stopa inflacije mjerena kretanjem ukupnog indeksa
potrosackih cijena smanjena u veljaci 2004. na 1,8 posto. Najveci doprinos padu
ukupne godi$nje stope inflacije potrosackih cijena u veljaci u usporedbi s onom
zabiljezenom u sije¢nju, dalo je smanjenje godi$nje stope promjene cijena prehra-
ne sa 4,9 posto u sije¢nju na 4,4 posto u veljaci te prometa sa 0,7 posto u sije¢nju
na —0,4 posto u veljaci. Proizvodi koji ulaze u izracun temeljne inflacije pojeftinili
su u veljaci 2004. godine za 0,2 posto u usporedbi s prethodnim mjesecom, dok je
godisnja stopa temeljne inflacije ostala na istoj razini od 1,3 posto koja je zabi-
ljeZena i u sije¢nju 2004.

U oZujku je uz mjese¢no povecanje potrosackih cijena u prosjeku za 0,1 posto te
uz prisutan udinak baznog razdoblja, godi$nja stopa inflacije smanjena na 1,4
posto (dobara 1,1 posto, usluga 2,6 posto). Najveéi doprinos padu ukupne go-
disnje stope inflacije potrosackih cijena u ozujku dalo je smanjenje godisnje stope
promjene cijena prehrane sa 4,4 posto u veljaci na 3,5 posto u ozujku, prometa sa
—0,4 posto na —1,9 posto te stanovanja sa 0,7 posto na 0,5 posto. Godi$nja stopa
temeljne inflacije blago je porasla sa 1,3 posto ostvarenih u veljac¢i na 1,4 posto u
ozujku.
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Usporavanje rasta cijena industrijskih proizvoda pri proizvodac¢ima iz 2003. nas-
tavilo se i tijekom prvoga tromjesecja 2004. godine smanjenjem godisnje stope
promjene proizvodackih cijena s niskih 1,0 posto u prosincu 2003. na 0,8 posto u
sijeCnju, 0,1 posto u veljaci te na —0,5 posto u ozujku 2004. godine. Promatrano
po komponentama nize su godi$nje stope promjene proizvodackih cijena u oZzuj-
ku 2004. u usporedbi s onima zabiljezenima krajem 2003. ostvarene kod slje-
decih industrijskih grupacija: energija (-3,6 posto u ozujku 2004. u usporedbi sa
1,3 posto u prosincu 2003.) i netrajni proizvodi za Siroku potro$nju (0,5 posto u
ozujku u usporedbi sa 1,5 posto u prosincu 2003.). U drugim industrijskim gru-
pacijama godi$nja je stopa promjene proizvodackih cijena blago poveéana u ozuj-
ku 2004., u usporedbi s prosincem 2003.: kod intermedijarnih proizvoda sa 1,3
posto u prosincu na 1,9 posto u ozujku, kod kapitalnih proizvoda sa —3,5 posto
na —3,4 posto te kod trajnih proizvoda za Siroku potro$nju sa —4,2 posto na —3,6
posto.

Tecaj

Kretanje tecaja kune prema euru bilo je tijekom 2003. godine stabilno uz prisut-
nost uobicajenih sezonskih oscilacija. Prosjecni dnevni tecaj od 7,56 HRK/EUR
zabiljezen u 2003. godini nominalno je bio za 2,1 posto slabiji u usporedbi sa 7,41
HRK/EUR ostvarenih prethodne godine. Dnevni tecaj kune fluktuirao je izmedu
minimalnih 7,44 kune za euro i maksimalnih 7,71 kune za euro, odnosno u rela-
tivno uskom rasponu od —1,6 posto do 1,9 posto oko prosjecnoga dnevnog teCaja
ostvarenog u 2003. godini. Tecaj kune prema euru, zabiljezen krajem godine, os-
labio je sa 7,44 kuna u 2002. na 7,65 kuna u 2003. godini, $to je rezultiralo ukup-
nom nominalnom deprecijacijom tecaja kune od 2,8 posto (31. prosinca 2003. u
usporedbi sa 31. prosinca 2002.).

Tijekom 2003. godine sredi$nja je banka devet puta intervenirala neto prodavsi
poslovnim bankama ukupno 379,6 milijuna americkih dolara, pri emu je iz op-
tjecaja povuceno 2,7 milijardi kuna. Sektor drzave os-
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Tijekom prvog tromjesecja 2003. godine na domacem Slika 1.23. Stope promjene nominalnog tetaja kune

je deviznom trziStu bio prisutan trend nominalne de- prema euru i americkom dolaru
precijacije tecaja kune prema euru. U tom je razdoblju kraj mjeseca u usporedbi s krajem

. . . prethodnog mjeseca, srednji tecaj HNB-a
te€aj kune prema euru oslabio ukupno za 3,4 posto, a 8
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115,7 milijuna eura, u veljaci 49,4 milijuna eura te u
ozujku 150,1 milijun eura. Uz to je HNB u sijecnju
prodao Ministarstvu financija deviza u ukupnoj vrijednosti od 96,5 milijuna ame-
rickih dolara, koje je otkupio u veljac¢i nakon $to je na devizni racun drzave kod
HNB-a stigao priljev od plasmana euroobveznica u vrijednosti od 497,5 milijuna
eura (538,8 milijuna americkih dolara).

Na rast potraznje za devizama tijekom prvog su tromjesec¢ja 2003. godine uz uo-
biCajene sezonske ¢imbenike — rast potraznje drZave i banaka za devizama radi
otplata rata kredita Londonskom i Pariskom klubu te rast potraznje poduzeca za
devizama radi placanja uvoza ostvarenog u ¢etvrtom tromjesecju prethodne godi-
ne — utjecali i dodatni ¢imbenici. To se, prije svega, odnosi na to da devizni priljev
od plasmana drzavnih obveznica na inozemnom trzi$tu nije uSao u sustav poslov-
nih banaka, ve¢ je polozen na racun drzave kod HNB-a, kao jedan od koraka u
jacanju suradnje izmedu Ministarstva financija i HNB-a s ciljem poboljSanja
koordinacije izmedu fiskalne i monetarne politike.

Nakon deprecijacije teCaja kune prema euru zabiljezene tijekom prvog tromje-
seCja 2003. godine, pri Cemu se vrijednost eura priblizila granici od 7,70 kuna,
kuna je u prvih devet dana travnja snazno ojacala (za 2,3 posto), a vrijednost eura
spustila se na 7,51 kunu. Nakon toga, u razdoblju do kraja svibnja tecaj kune pre-
ma euru fluktuirao je u rasponu od 7,50 HRK/EUR do 7,60 HRK/EUR, pri
¢emu su se izmjenjivala kraca razdoblja aprecijacije s kra¢im razdobljima depreci-
jacije tecaja. Tecaj kune prema euru bio je tijekom lipnja stabilan, uz blago izrazen
trend aprecijacije kune, tako da je, promatraju li se teCajevi zabiljeZeni na kraju
mjeseca, u lipnju ostvarena aprecijacija tecaja kune od 0,50 posto u usporedbi sa
svibnjem. Ukupno gledajuci, kuna je tijekom drugog tromjesecja 2003. godine
(30. lipnja u usporedbi sa 31. oZujka) ojacala prema euru 2,4 posto, tako da je
vrijednost eura smanjena sa 7,69 kuna 31. oZujka na 7,51 kunu 30. lipnja. Nosi-
telji monetarne politike ocijenili su da intenzitet aprecijacijskih pritisaka prisutan
tijekom drugoga tromjesecja 2003. ne iziskuje intervenciju srediSnje banke na de-
viznom trZistu. HNB je u tom razdoblju otkupio devize od drzave u ukupnoj vri-
jednosti od 150,0 milijuna eura: 15. travnja otkupljen je 81,0 milijun eura, a 19.
svibnja otkupljeno je 69,0 milijuna eura, tako da prodaja deviza od strane drzave
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nije izazvala dodatne pritiske na aprecijaciju tecaja na domacem deviznom
trzistu.

Tijekom treCega tromjesecja 2003. teCaj kune prema euru bio je stabilan, u njego-
vu kretanju nije bilo znacajnijih oscilacija niti je bio izraZen trend kretanja teCaja
isklju¢ivo u smjeru aprecijacije ili deprecijacije. Stoga, kao ni u drugom tromje-
seju, nije bilo potrebe za intervencijom sredi$nje banke na deviznom trZzistu. Pro-
matraju li se teCajevi zabiljezeni na kraju razdoblja, vidi se da je tecaj kune prema
euru od 7,57 HRK/EUR zabiljezen krajem treceg tromjesecja bio 0,8 posto slabiji
u usporedbi s njegovom vrijedno$¢u od 7,51 HRK/EUR krajem prethodnog
tromjesecja.

Pritisci na aprecijaciju teaja kune tijekom drugoga i treeg tromjesecja 2003. go-
dine bili su priguseni i slabije izrazeni nego u istim razdobljima prijasnjih godina.
Stoga u ta dva tromjesecja 2003. godine nije odrZana niti jedna devizna aukcija
HNB-a, dok je tijekom drugoga i treCeg tromjesecja 2001. sredi$nja banka otku-
pila deviza od poslovnih banaka s ciljem smanjivanja aprecijacijskih pritisaka u
ukupnoj vrijednosti od 530,4 milijuna eura, a tijekom ta dva tromjesecja 2002.
godine 389,4 milijuna eura.

Na smanjivanje aprecijacijskih pritisaka u 2003. godini utjecalo je nekoliko ¢im-
benika. Tako je Odluka o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima banaka,
koja je stupila na snagu pocetkom 2003. godine, utjecala na povecanje potraznje
nekih banaka za devizama i smanjila pritisak drugih banaka na prodaju deviza
sredi$njoj banci na deviznim aukcijama. Osim toga, Ministarstvo financija je,
unaprjedujuci koordinaciju izmedu fiskalne i monetarne politike, devizni priljev
od euroobveznica, sukcesije i samurajskih obveznica polozilo na svoj devizni
rac¢un kod HNB-a, te je u skladu s teku¢im potrebama drZave za kunskom likvid-
nos¢u sredi$nja banka otkupljivala devize od drZave, ¢ime se izbjeglo povecanje
pritisaka na aprecijaciju kune na domaéem deviznom trzistu. Sredi$nja je banka u
drugom tromjesecju 2003. godine otkupila od drzave deviza u ukupnoj vrijednos-
ti od 165,9 milijuna americkih dolara, a u treCem tromjesecju nije bilo otkupa de-
viza od drzave. Aprecijacijski pritisci zbog ostvarenog deviznog priljeva od
turizma bili su priguseni jer je poveanu ponudu deviza u ljetnim mjesecima ap-
sorbirala pojacana potraznja za devizama banaka i poduzeca.

Aprecijacijski pritisci na kunu pojacali su se u drugoj polovici kolovoza 2003., u
doba pripreme i donosenja izmjene Odluke o obveznoj pri¢uvi, kojom se, uz ne-
promijenjenu stopu obvezne pricuve od 19,0 posto, povecao dio devizne obvezne
pri¢uve koji se izvrSava u kunama. Tako se od 8. rujna 2003. 35 posto obraCunate
devizne pricuve izvrSava u kunama, a 65 posto u devizama (umjesto 25 posto u
kunama i 75 posto u devizama kako je bilo do tada). Time je doslo do povecanja
aprecijacijskih pritisaka na kunu zbog porasta potraznje za domadom valutom na
trziStu novca te zbog povecane ponude deviza na deviznom trzistu. Ti su pritisci
bili privremeni te je tijekom rujna 2003. godine kuna pocela deprecirati, tako da je
teCaj kune prema euru krajem rujna bio za 1,5 posto slabiji nego krajem kolovoza.

Zbog uobitajenog jaCanja potraznje za devizama tijekom Cetvrtog tromjesecja
2003. godine na domacéem su deviznom trzistu bili prisutni pretezno deprecijacij-
ski pritisci, a kuna je prema euru u tom tromjesecju ukupno nominalno depreci-
rala 1,0 posto, pri ¢emu je vrijednost eura poveCana sa 7,57 HRK/EUR
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zabiljezenih 30. rujna na 7,65 HRK/EUR 31. prosinca 2003. U Cetvrtom je
tromjesecju sredi$nja banka intervenirala na deviznom trziStu tri puta, neto pro-
davsi poslovnim bankama na deviznim aukcijama 38,6 milijuna eura. Na prvim
dvjema aukcijama prodan je poslovnim bankama ukupno 123,1 milijun eura. Od
ukupnog je iznosa 60,0 milijuna eura prodano bankama na deviznoj aukciji koju
je srediSnja banka organizirala 19. studenoga, a 63,1 milijun eura na aukciji
odrzanoj 9. prosinca. Nakon posljednje devizne aukcije na kojoj je sredisnja ban-
ka prodavala devize tecaj kune prema euru nije se u dovoljnoj mjeri stabilizirao,
krenuvsi suprotnim smjerom, pa su nosioci monetarne politike odludili jo$ jed-
nom intervenirati na deviznom trzistu, prvi put u 2003. godini, otkupljujuéi devi-
ze od poslovnih banaka. Tako je na aukciji odrZanoj 22. prosinca srediSnja banka
kupila od poslovnih banaka ukupno 84,5 milijuna eura. Od ukupno 505,0 miliju-
na americkih dolara pristiglih na ra¢un drZave poc¢etkom studenoga 2003. godine
od privatizacije Ine, Hrvatska je narodna banka otkupila znacajan iznos — ukupno
400,0 milijuna americkih dolara. Od toga je iznosa 200,0 milijuna dolara otkup-
ljeno 11. studenoga te po 100,0 milijuna dolara 1. prosinca i 18. prosinca 2003.

Trend aprecijacije teCaja kune prema americkom dolaru koji je bio izrazen tije-
kom 2002. godine nastavio se i u 2003. godini te je ponovno ostvarena znacajna
nominalna aprecijacija te¢aja kune prema ameri¢kom dolaru, koja je bila posljedi-
ca slabljenja dolara prema euru na svjetskim deviznim burzama. Prosje¢ni dnevni
tecaj od 6,70 HRK/USD ostvaren u 2003. godini bio je za 14,8 posto jaci nego
prosjeéni tecaj od 7,86 HRK/USD zabiljezen u 2002. godini. Tecaj kune prema
dolaru znacajno je oscilirao (zbog izrazene volatilnosti teCaja dolara prema euru)
te se kretao unutar Sirokog raspona od —8,7 posto do 8,1 posto oko prosjecnoga
dnevnog tecaja ostvarenog u 2003. godini. Tecaj kune prema americkom dolaru
ojacao je sa 7,14 kuna 31. prosinca 2002. na 6,12 kuna 3 1. prosinca 2003., §to je
rezultiralo ukupnom nominalnom aprecijacijom tecaja kune od 14,4 posto. Time
je tecaj kune prema ameri¢kom dolaru u posljednje dvije godine ojacao ukupno
26,8 posto, pri cemu je vrijednost americkog dolara smanjena sa 8,36 kuna 31.

prosinca 2001. na 6,12 kuna 31. prosinca 2003.

Analiticari ocjenjuju da je kljuéni faktor koji je tijekom
2003. godine utjecao na izrazeno slabljenje americkog
dolara prema euru — usredotocenost trzisnih sudionika
na nepovoljne strukturne pokazatelje prisutne u ame-
rickom gospodarstvu (manjak na teku¢em racunu i fis-
kalni deficit u americkom gospodarstvu) pri
formiranju ocekivanja, koji su zasjenili povoljne poka-
zatelje o ciklickim kretanjima u americ¢koj privredi
(snazan rast BDP-a). Trzi$ni sudionici usredotodili su
se na kretanje strukturnih pokazatelja u americkom
gospodarstvu, izmedu ostaloga, zbog znatno smanje-
nih ulaganja inozemnoga kapitala u dionice na ame-
rickom trZiStu, Sto je dovelo u pitanje moguénost
financiranja znacajnog deficita na tekuéem racunu.

Uz blagu deprecijaciju kune prema euru te znacajnu
aprecijaciju kune prema americkom dolaru, indeks no-
minalnoga efektivnog tecaja kune u kojem euro i dolar
imaju najznacajniji udio (66,0 posto, odnosno 31,0
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posto)” aprecirao je tijekom 2003. godine ukupno 2,7 posto godine (prosinac
2003. u usporedbi s prosincem 2002.). To je za 0,6 postotnih bodova niza stopa
nominalne aprecijacije efektivnog teCaja kune od one zabiljeZene tijekom 2002.
godine. Nesto sporiji rast domacih cijena na malo, a napose sporiji rast proiz-
vodackih cijena u usporedbi s inozemnima, utjecao je na to da je tijekom 2003.
godine ostvarena stopa aprecijacije indeksa realnoga efektivnog tecaja kune bila
niza od stope aprecijacije nominalnoga efektivnog tecaja, te je kod indeksa real-
noga efektivnog tecaja kune deflacioniranog cijenama na malo ukupna aprecijaci-
ja iznosila 2,5 posto (1,0 postotni bod niza aprecijacija nego 2002.), a kod
realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniranog cijenama pri proizvodacima 1,8
posto (1,6 postotni bod niza aprecijacija nego 2002.).

Kretanje tecaja u prvom tromjesecju 2004. godine

Tijekom prvog tromjesecja 2004. godine teCaj kune prema euru ojacao je ukupno
3,3 posto, a vrijednost eura smanjena je sa 7,65 kuna zabiljezena krajem 2003.
godine na 7,40 kuna krajem prvoga tromjesecja 2004. godine. Tec¢aj kune prema
euru deprecirao je tijekom sijecnja 2004. nominalno ukupno za 0,3 posto. Depre-
cijacijski pritisci uobicajeni su za pocetak godine zbog rasta potraznje za deviza-
ma potrebnim za servisiranje inozemnog duga te za placanje kratkorocnih
inozemnih obveza poduzeca. Ti su pritisci pocetkom 2004. godini bili blagi i iz-
razeni ve¢inom u prvoj polovici sije¢nja, tijekom kojega je teCaj kune nominalno
oslabio u usporedbi s krajem 2003. godine ukupno za 0,9 posto, a vrijednost eura
16. sije¢nja porasla je na 7,72 HRK/EUR. Sredi$nja je banka tijekom sije¢nja
2004. intervenirala samo jedanput prodavsi poslovnim bankama na deviznoj auk-
ciji odrzanoj 8. sije¢nja ukupno 33,0 milijuna eura. Drzava nije utjecala na jacanje
deprecijacijskih pritisaka na domaéem deviznom trZistu jer je svoje inozemne ob-
veze u visini od 128,5 milijuna americkih dolara koje su dospjele u sije¢nju 2004.,
a znacajnim se dijelom odnose na Londonski i Pariski klub, podmirila deviznim
sredstvima ostvarenim na temelju pro§logodis$njeg priljeva. U drugoj polovici sije-
¢nja ove godine zabiljeZena je blaga aprecijacija teCaja kune prema euru. Do sma-
njenja potraznje za devizama na trzistu jednim je dijelom doslo i stoga §to se
blagajnicki zapisi HNB-a u stranoj valuti viSe ne izdaju, tako da su poslovne ban-
ke imale dodatna slobodna devizna sredstva.

Trend aprecijacije teCaja kune prema euru zapocet u drugoj polovici sije¢nja
2004. godine nastavio se i tijekom veljace i oZujka. Tecaj kune prema euru nomi-
nalno je ojacao tijekom veljace 2004. za blagih 0,8 posto, pa nije bilo potrebe za
intervencijom sredi$nje banke na domacem deviznom trzistu. HNB je u veljaci
neto prodao devize Ministarstvu finacija u vrijednosti od 26,7 milijuna eura. Tije-
kom oZzujka 2004. nominalna aprecijacija te¢aja kune prema euru bila je izrazeni-
ja te je kuna ojacala ukupno 2,8 posto, pri ¢emu je vrijednost eura smanjena sa
7,61 HRK/EUR zabiljezena 29. veljace na 7,40 HRK/EUR 31. ozujka. U nasto-
janju da ublazi intenzitet jaCanja kune prema euru sredi$nja je banka tijekom
ozujka intervenirala na deviznom trzistu Cetiri puta, otkupivsi od banaka ukupno

7 Preostalih 3,0 posto u koSarici valuta otpada na funtu sterlinga, Svicarski franak i slovenski tolar. Tijekom
2003. godine (prosinac 2003. u usporedbi s prosincem 2002.) kuna je ojacala 5,5 posto prema funti
sterlinga, a 2,5 posto prema Svicarskom franku, dok je prema slovenskom tolaru oslabjela 0,4 posto.



162,7 milijuna eura. Na aukciji odrZanoj 9. ozujka od banaka je otkupljeno ukup-
no 55,0 milijuna eura, 17. oZujka 20,0 milijuna eura, 23. ozujka 59,3 milijuna eu-
ra, dok je na aukciji koja je provedena 26. oZujka otkupljeno 28,4 milijuna eura.
Na taj je nacin sredi$nja banka kreirala znacajan iznos kunske likvidnosti od
ukupno 1.215,1 milijun kuna. Porast potraznje za doma¢om valutom zabiljeZen
tijekom prvoga tromjesecja 2004. znacajnim je dijelom potaknut upisom drzav-
nih obveznica (u protuvrijednosti od 200,0 milijuna eura u veljacii 150,0 milijuna
eura u ozujku).

Uz 3,3%-tnu aprecijaciju te¢aja kune prema euru, tijekom prvog tromjesecja
2004. godine zabiljezena je aprecijacija teaja kune prema gotovo svim valutama
koje ulaze u koSaricu za izra¢un nominalnoga efektivnog teCaja — prema ame-
rickom dolaru kuna je aprecirala 1,0 posto, prema Svicarskom franku 3,3 posto i
prema slovenskom tolaru 3,9 posto, dok je prema funti sterlinga kuna deprecirala
1,7 posto. Takvo je kretanje teCaja kune zabiljezeno tijekom prvoga tromjesecja
2004. godine rezultiralo aprecijacijom indeksa dnevnoga nominalnoga efektiv-
nog tecaja kune od ukupno 2,5 posto. Podaci o kretanju indeksa realnoga efektiv-
nog teCaja kune ukazuju da je kuna tijekom prva dva mjeseca 2004. godine
(veljaca 2004. u usporedbi s prosincem 2003.) realno aprecirala prema kosarici
valuta 0,4 posto (deflacionirano cijenama industrijskih proizvoda pri proiz-
vodacima), odnosno 1,3 posto (deflacionirano potrosackim cijenama).

1.2.4. Novcana kretanja i medunarodne
priCuve

Sredi$nja je banka u 2003. godini djelovala u okruzju koje je karakterizirala sta-
bilnost cijena, §to se prije svega odnosi na podrucje eurozone gdje su potrosacke
cijene porasle za 2,1 posto, a zatim i na kretanja u zemljama srednje i isto¢ne Eu-
rope, koje je takoder obiljezila niska inflacija. Kako je i u 2003. godini zadrZana
stabilnost teCaja kune prema euru, a kuna je prema americkom dolaru ojacala, ni-
je bilo znadajnijeg cjenovnog pritiska $to se ti¢e medunarodno razmjenjivih doba-
ra. S druge strane, snazna domaca potraznja i rast domaceg bruto proizvoda i
dalje se ne odrazavaju na porast domacih cijena. Tako je i u 2003. godini bio os-
tvaren glavni cilj srediSnje banke, stabilnost cijena. Novi indeks potrosackih cijena
pokazuje da su cijene u 2003. godini prosje¢no porasle za 1,8 posto u odnosu na
2002. godinu.

Rast domace potraznje nije utjecao na kretanje cijena, ali se pokazao u deficitu na
tekucem ra¢unu platne bilance, posebice raunu robe, koji je i dalje visok. Mjere
monetarne politike pridonijele su usporavanju kreditne aktivnosti banaka, pa je
porast plasmana banaka nebankarskom sektoru u 2003. godini bio prepolovljen u
odnosu na prethodnu godinu i iznosio je 22,5 milijardi kuna ili 14,6 posto.
Ukupan porast plasiranih financijskih sredstava u gospodarstvu bio je znatno veéi
zbog izravnog zaduzivanja poduzeéa u inozemstvu i zbog toga §to je i u 2003. go-
dini lizing bio naglasena aktivnost. Drzava se takoder nastavila financirati iz ino-
zemstva, a osim toga ostvarila je i znacajan devizni priljev od privatizacije
(uglavnom od Ine). Tako se nastavio snazan priljev inozemnoga kapitala i rast
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inozemnog duga. Zaustavljanje takvih kretanja i uravnotezenje vanjske neravno-
teze, koja se ocituje u deficitu platne bilance, moguce je postic¢i samo uz snaznu
podrsku drzave manjim zaduzivanjima, posebice u inozemstvu, i destimuliranjem
potro$nje uvoznih proizvoda.

Monetarna politika i tokovi formiranja i povlacenja
primarnog novca

Monetarnu politiku u 2003. godini obiljezile su mjere donesene na pocetku godi-
ne, koje su bile usmjerene na usporavanje kreditne aktivnosti banaka utemeljene
na inozemnom zaduzivanju i na povlacenje viska kunske likvidnosti koji se formi-
rao tijekom prethodnih godina.

Mjere za smanjenje kreditne aktivnosti banaka bile su uglavnom djelotvorne. Pos-
lovne su banke usporile rast svojih plasmana nebankarskom sektoru da bi izbjegle
upis obveznih blagajnickih zapisa (kojim se banke penaliziraju). Jedna od mjera,
posredno usmjerenih k usporavanju rasta plasmana, bilo je i donos$enje Odluke o
minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima (“odluka o 35 posto”) kako bi se
povecala devizna likvidnost banaka, koja je tijekom 2002. godine bila smanjena
gotovo za jednu Cetvrtinu. Tom je odlukom bila zamijenjena dotadasnja nepopu-
larna “odluka o 53 posto”. Novom je odlukom propisano da banke moraju
odrzavati u likvidnim deviznim potrazivanjima minimalno 35 posto vrijednosti
svojih deviznih obveza, ¢ime se ujedno ogranicio i kreditni potencijal banaka. Ka-
ko bi se prilagodile toj odluci, poslovne su banke povecale svoju inozemnu aktivu,
koristeci se velikim dijelom inozemnim izvorima, pa je istodobno zabiljeZen rast
inozemne pasive i aktive banaka.

Tokovi formiranja i povlacenja primarnog novca u 2003. godini znatno su se raz-
likovali od tokova u prethodnim godinama. Tada je primarni novac bio kreiran
uglavnom otkupom deviza od poslovnih banaka i drzave, a u 2003. godini taj je
oblik kreiranja novca bio slabije primjenjivan. Umjesto toga poslovne su banke
potrebnu kunsku likvidnost osiguravale sredstvima od dospjelih blagajnickih za-
pisa u kunama kontinuirano upisivanih u prethodnim godinama kada su viskove
likvidnih sredstava pohranjivale u blagajni¢ke zapise, koje je HNB intenzivno
upotrebljavao za steriliziranje likvidnosti stvorene otkupom deviza. HNB je u
2003. godini kamatnom politikom aktivno destimulirao upis blagajnickih zapisa
u kunama nudedi na aukcijama kamatnu stopu nizu od one na trzi$tu novca. Je-
dan od razloga za takav izbor instrumenata u 2003. godini bila je priprema za
modernizaciju instrumenata monetarne politike. HNB smatra da su nastale prili-
ke da se ve¢ u 2004. godini uvedu operacije na novéanom trzistu kao jedan od in-
strumenata upravljanja likvidno$¢u bankovnog sustava. U tome monetarnom
okviru, u skladu s mjerama fiskalne politike i na¢inom financiranja fiskalnog
manjka, HNB bi od banaka (pomocu repo transakcija) otkupljivao drzavne vri-
jednosne papire i na taj nadin emitirao primarni novac ili bi ih prodavao, ako bi
trebalo povudi visak likvidnosti. Tako bi se drzava mogla kvalitetnije financirati na
domacem trzistu, a istodobno bi se instrumenti nase monetarne politike osuvre-
menili i prilagodili standardnom instrumentariju sredi$njih banaka zemalja pris-
tupnica Europskoj uniji.
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Devizne transakcije s bankama i drzavom, koje su
inace glavni instrument monetarne politike HNB-a, u
2003. bile su zasluzne tek za manji dio porasta primarnog novca. U prethodnim
godinama dio novca kreiranog otkupom deviza Cesto je bilo potrebno sterilizirati
izdavanjem blagajnickih zapisa, $to se u 2003. nije nastavilo. Tako je deviznim
transakcijama u 2003. ukupno neto kreirano 965 milijuna kuna, dok je u 2000.
godini kreirano 3.359 milijuna kuna, u 2001. godini 7.297 milijuna kuna, a u
2002. godini 4.757 milijuna kuna.

Potrebno je reci da je u 2003. znatno povecan i udio otkupa deviza od drzave u
ukupnom otkupu deviza. Tako je HNB u 2003. godini vie od polovice provede-
nih deviznih transakcija (56 posto) ostvario s drzavom, dok je u prethodnim godi-
nama udio drZave u tim transakcijama bio znatno manji, a udjel poslovnih banaka
veci (udjel drZave iznosio je 27 posto transakcija u 2001. godini i 11 posto u
2002.). Poveéanje obujma deviznih transakcija u 2003. rezultat je suradnje Mi-
nistarstva financija i HNB-a te prakse da drZava svoje devizne depozite deponira
kod HNB-a. Osim toga HNB je, kao i do sada, za drZavu obavljao platni promet s
inozemstvom i konverziju deviza. Tako je u 2003. godini HNB od drzave uglav-
nom kupovao devize (otkupljeno je deviza u kunskom iznosu od neto 3.665
milijuna kuna, od Cega je otkup deviza iznosio 4.380 milijuna kuna, a prodaja 715
milijuna kuna). Medu najvaznijima treba naglasiti otkup 150 milijuna eura u dru-
gom tromjesecju od izdanja euroobveznica te 400 milijuna USD u cetvrtom
tromjesecju proisteklih iz prve faze privatizacije Ine.

S druge strane, HNB je deviznim intervencijama poslovnim bankama uglavnom
prodavao devize. Ukupno je prodano deviza u protuvrijednosti 3.346 milijuna
kuna, a otkupljeno je, samo jednom intervencijom, deviza u protuvrijednosti 646
milijuna kuna. Neto monetarni efekt deviznih intervencija bilo je povladenje
2.699 milijuna kuna. HNB je najintenzivnije prodavao devize u prvom tromje-
secju, $to se poklapa sa sezonskim smanjenjem primarnog novca, kada je proda-
jom deviza poslovnim bankama povuceno 2.401 milijun kuna. U drugom i treem
tromjesecju nije bilo intervencija, a u ¢etvrtom tromjeseéju HNB je poslovnim
bankama prodao neto 298 milijuna kuna.
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Kako se kreiranje kuna deviznim transakcijama HNB-a smanjilo, poslovne su
banke trosile zalihe likvidnosti iz prethodnih godina sadrzane u blagajnickim za-
pisima u kunama. Dospijeem blagajnickih zapisa u 2003. tako je oslobodeno
4.986 milijuna kuna, koliko su oni iznosili na kraju 2002. godine, $to €ini oko 2/3
ukupnog porasta primarnog novca u 2003. godini. U prvih Sest mjeseci 2003.
blagajnicki su se zapisi smanjili gotovo za polovicu, a najintenzivnije je bilo sma-
njenje u treCem tromjesecju, posebice u kolovozu i rujnu. U listopadu su dospjeli i
posljedn;ji upisani blagajnicki zapisi u kunama, nakon ega viSe nisu izdavani.
Dok je koristenje dospjelim blagajnic¢kim zapisima u prvoj polovici godine bilo re-
zultat slabijeg kreiranja novca deviznim intervencijama, veliko smanjenje blagaj-
nic¢kih zapisa u treem tromjesecju rezultat je poveane potraznje za primarnim
novcem radi podmirenja obvezne pri¢uve u kunama, nakon sto je povecan dio ob-
vezne pricuve na devizne izvore koji se izdvaja u kunama.

Zarazliku od kunskih blagajnickih zapisa, upis blagajnickih zapisa u stranoj valu-
ti u 2003. godini ucetverostrucio se, ¢ime je njihov iznos povecan za 3.813 miliju-
na kuna. Tako intenzivan rast blagajni¢kih zapisa u stranoj valuti posljedica je
smanjenja iznosa upisanih blagajnickih zapisa u kunama. Naime, poslovnim ban-
kama blagajnicki zapisi u stranoj valuti pogoduju jer se ukljucuju u odrzavanje
obvezne pri¢uve u stranoj valuti i u minimalno potrebna devizna potraZivanja.
Osim toga poslovne su banke upisom blagajnic¢kih zapisa u stranoj valuti, koji se
takoder racunaju kao kolateral za lombardni kredit, premda u manjem omjeru,
nadoknadile kolateral koji su izgubile dospije¢em blagajnickih zapisa u kunama.
Dinamika upisa blagajnickih zapisa u devizama tijekom protekle godine odrazava
potrebu za uskladivanjem portfelja banaka s obvezom o minimalnoj deviznoj lik-
vidnosti i potrebu za kolateralom nakon gubitka blagajnickih zapisa u kunama.
Tako je u prvoj polovici godine, kada je bila potrebna manja prilagodba odluci o
minimalnoj deviznoj likvidnosti, a banke su raspolagale ve¢im iznosima blagaj-
nickih zapisa u kunama, upis blagajnickih zapisa u stranoj valuti povecan samo za
343 milijuna kuna. U trecem je tromjesecju zabiljezen upis deviznih blagajnickih
zapisa od Cak 2.555 milijuna kuna, a u Cetvrtom tromjese¢ju od dodatnih 795
milijuna kuna.

I 'u 2003. godini vecina kreirane kunske likvidnosti vezana je instrumentom ob-
vezne pricuve. Obvezna pri¢uva u kunama rasla je u 2003. godini na osnovi po-
veCanja osnovice i povecCanja kunskog dijela izdvajanja obvezne pricuve na
devizne izvore. Podsjetimo, stopa obvezne pricuve u 2003. nije mijenjana i iznosi
19 posto. Od tih 19 posto, jedan dio, dio obvezne pricuve za izdvajanje, izdvaja se
na poseban racun. Drugi dio, dio obvezne priuve za odrzavanje, odrzava se kao
minimalno potreban prosjek sredstava na raunu za namirenje.

Premda povecanje kunskog dijela obvezne pricuve na devizne izvore ide prema
potpunoj unifikaciji instrumenta obvezne pri¢uve ($to ukljucuje i unifikaciju valu-
te izdvajanja obvezne pri¢uve na kunske i devizne izvore), ono je istodobno i dio
stroze monetarne politike. Naime, dok poslovne banke smiju dio obvezne pri¢uve
u devizama odrzavati na raunima u inozemstvu, obvezna pricuva u kunama u
potpunosti se mora odrzavati na ra¢unima kod HNB-a. Tako se povecanjem dije-
la obvezne rezerve na devizne izvore koji se izdvaja u kunama, imobilizira veci dio
aktive banaka na raCunu kod HNB-a. Prvo povecanje, sa 25 posto na 35 posto,
provedeno u rujnu, bilo je motivirano odlukom HNB-a da poostri monetarnu po-
litiku u uvjetima u kojima je rastao deficit robne razmjene s inozemstvom. Drugo
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Sredstva kreirana otkupom deviza i dospijeCem blagajnickih zapisa u kunama ni-
su bila dostatna za odrZavanje obvezne priCuve, pa su se pojedine poslovne banke
od kolovoza 2003. godine pocele sve vise koristiti lombardnim kreditima. U uvje-
tima visoke likvidnosti tijekom prethodne tri godine lombardni krediti gotovo ni-
su bili koristeni (Slika 1.29.). Pojacano koristenje lombardnim kreditima bilo je
zabiljezeno samo u treCem tromjesecju 2001. godine zbog valutnih $pekulacija
poslovnih banaka, a u ozujku 2002. godine zbog krize RijeCkoj je banci odobren
kratkoroc¢ni kredit za likvidnost. Lombardnim kreditima u drugoj polovici 2003.
godine koristilo se samo nekoliko banaka.

Primarni novac i medunarodne pricuve

Kao $to je spomenuto, primarni novac u 2003. godini snazno raste tre¢u godinu
zaredom. Godi$nja stopa rasta MO u 2003. godini iznosila je 32,8 posto, dok je u
2001. godini iznosila 51,9 posto, a u 2002. godini 29,3 posto. Visok porast pri-
marnog novca u 2003. godini rezultat je povecanja obvezne pri¢uve u kunama,
koja uz gotov novac i slobodna sredstva na raunima za namirenje banaka ¢ini
glavnu komponentu primarnog novca sredi$nje banke (MO0). Rast MO ubrzao se
od rujna 2003. godine, kada je povecan dio obvezne pricuve na devizne izvore ko-
ji se izdvaja u kunama (Slika 1.28.). Rast MO brzi od rasta ostalih monetarnih ag-
regata doveo je do pada monetarnih multiplikatora. Multiplikator novéane mase i
primarnog novca tako je smanjen s prosje¢nih 1,34 u prvih 8 mjeseci, na 1,19 u
rujnu te 1,11 u prosincu, $to oslikava strozu monetarnu politiku (Slika 1.27.).
Stoga visoka stopa rasta primarnog novca ne znaci da je monetarna politika bila
ekspanzivna. Rast primarnog novca posljedica je promjena u instrumentima mo-
netarne politike u 2003. godini kada su se sredstva prethodno drzana u blagaj-
ni¢kim zapisima u kunama prelila u obveznu priCuvu u kunama zbog porasta
dijela obvezne pri¢uve na devizne izvore koji se izdvaja u kunama (Slika 1.28.).
Naime, racuni na kojima se odrzava obvezna pri¢uva u kunama dio su agregata
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Slika 1.27.
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Slika 1.28.
Struktura i dnevno kretanje primarnog novca
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primarnog novca, za razliku od blagajnickih zapisa
HNB-a, koji to nisu. Prosje¢na razina primarnog nov-
ca u 2003. godini bila je za 20,2 posto veca nego u
2002. godini.

Promatrano po komponentama primarnog novca,
njegovu je rastu u 2003. godini, kao i u prethodne dvi-
je godine, najvise pridonio rast depozita banaka kod
HNB-a (4/5 ukupnog porasta M0), koji su rasli zbog
povecanja obraCunate obvezne priCuve u kunama.
Medu kategorijama depozita banaka najvise je po-
veana izdvojena obvezna priCuva u kunama (4,4
milijarde kuna), dok su racuni za namirenje poveéani
za 1,7 milijardi kuna. Obvezno upisani blagajnicki za-
pisi instrument su monetarne politike koji se zbog svo-
je naravi, obveznog upisa, takoder svrstava u agregat
primarnog novca. U 2003. propisan je obvezni upis
blagajnickih zapisa za banke ¢iji rast plasmana pre-
masi propisanu granicu od 16 posto. Kako su banke
usporile kreditnu aktivnost, te prilagodile svoj portfelj
prodajom potrazZivanja ili prebacivanjem plasmana po-
duzedima za lizing iz iste grupacije, obvezni blagaj-
nic¢ki zapisi iznosili su na kraju 2003. godine samo
109 milijuna kuna. Sredstva u blagajnama banaka,
koja se takoder ukljuCuju u odrzavanje obvezne
pri¢uve, u 2003. godini porasla su za 468 milijuna ku-
na, dok je gotov novac u optjecaju povecan za 892
milijuna kuna. Osim strukture primarnog novca, na
Slici 1.28. vidi se i postupno seljenje sredstava iz bla-
gajnickih zapisa u kunama u primarni novac (najvise u
obveznu pri¢uvu), zbog ¢ega ukupna koli¢ina kunskih
sredstava u pasivi HNB-a gotovo nije promijenjena od
sredine 2002. godine.

Sredstva u blagajnama banaka u 2003. godini po-
vecana su za 468 milijuna kuna ili za 38,6 posto. lako

je bio intenzivan, njihov je rast umanjen velikim porastom sredstava u blagajnama
na kraju 2002. godine, kada su ona bila viSe nego udvostrucena zbog promjene u
sustavu platnog prometa i opskrbe banaka gotovim novcem (porast u 2002. godi-
ni iznosio je 125,5 posto). Posebice valja napomenuti da se na pocetku 2003.
smanjio broj gotovinskih centara u podruznicama Financijske agencije (Fine) na
22, zbog Cega su sredstva u blagajnama banaka snazno porasla posljednjih dana
prosinca 2002. godine. Prosje¢no stanje sredstava u blagajnama banaka u 2003.
godini iznosilo je 1.468 milijuna kuna $to je za 637 milijuna kuna ili 76,7 posto
vise od prosjeka u 2002. godini.

Od kategorija primarnog novca najvise osciliraju racuni za namirenje. Prosje¢no
stanje ra¢una za namirenje u 2003. godini iznosilo je 3,6 milijardi kuna, a to je za
12,2 posto vise od prosjeka u 2002. godini. Na kraju godine stanje na raCunima
za namirenje iznosilo je 5,6 milijardi kuna $to ¢ini godiSnji porast od 43,1 posto.



Rast stanja na ra¢unima za namirenje odrazava i po-
rast obraCunate obvezne pricuve u kunama. Naime,
poslovne su banke u 2003. godini bile duzne izdvajati
najmanje 40 posto obvezne pricuve na poseban racun
kod HNB-a, dok ostatak obvezne pricuve koji
odrzavaju u kunama utjece na porast raCuna za nami-
renje i sredstava u blagajni. Izdvojena obvezna pri¢uva
u kunama na kraju 2003. godine iznosila je 12,6
milijardi kuna $to je godisnji porast od 54,0 posto.

Rast gotovog novea u 2003. godini blago je usporen u
odnosu na prethodne godine. Na kraju 2003. godine
gotov novac u optjecaju iznosio je 10,6 milijardi kuna,
tj. godisnje povecanje iznosilo je 9,2 posto (u 2002.
godini 13,8 posto).

Smanjenje prosje¢ne razine kunskih depozita drzave
kod HNB-a nastavilo se i u 2003. godini. Smanjenje
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kunskih depozita drzave vazno je jer se novac s rauna drZave prelijeva na raCune
privatnih poduzecéa, neposredno poboljsavajudi likvidnost banaka. Na kraju pro-
sinca kunski su depoziti drZave iznosili 600 milijuna kuna, $to je na razini stanja
na kraju 2002. godine. Prosje¢no stanje kunskih depozita drzave u 2003. iznosilo
je 564 milijuna kuna, dok su u 2002. godini iznosili 925 milijuna kuna, a u 2001.
godini 1.401 milijun kuna. U 2003. porastao je utjecaj deviznih depozita drzave.
DrZava je pocela svoje devizne priljeve deponirati kod HNB-a, ¢ime se izbjegavaju
$okovi koje kapitalni priljevi izazivaju na deviznom trzistu. Na kraju 2003. devizni

depoziti drzave iznosili su 951 milijun kuna.

Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke na kraju prosinca iznosile su
8.191 milijun americkih dolara, $to je za 2.305 milijuna americkih dolara ili za
39,2 posto visSe nego na pocetku godine. Promatrano u kunama, ukupne
medunarodne pricuve iznosile su na kraju prosinca 50,1 milijardu kuna, $to je za

8,1 milijardu kuna odnosno za 19,2 posto vise nego na
pocetku godine. Dio ostvarenog povecanja posljedica
je jaCanja eura prema americkom dolaru jer se gotovo
3/4 ukupnih medunarodnih pri¢uva Republike Hrvat-
ske ¢uva u eurima. U 2003. godini ameri¢ki dolar os-
tvario je najveci pad vrijednosti od 1987. godine. Kao
§to je veC opisano, u 2003. otkup deviza od banaka i
drzave bio je znatno manji nego u prethodnim godina-
ma, te su pricuve po toj osnovi povecane za 180 miliju-
na americkih dolara. Ukupne medunarodne pri¢uve
povecane su na osnovi upisa deviznih blagajnickih za-
pisa (3,7 milijardi kuna), deviznog depozita drZave
kod HNB-a (155 milijuna americ¢kih dolara) i repo
poslova zbog upravljanja obveznim pricuvama (2,6
milijardi kuna), a smanjene su na osnovi izdvojene de-
vizne obvezne pri¢uve (Cije je smanjenje iznosilo 356
milijuna kuna). Kretanje devizne obvezne pricuve i de-
viznih blagajnic¢kih zapisa HNB-a ne utjece na kretanje
neto raspolozivih medunarodnih pric¢uva, koje su na

Slika 1.30.
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kraju prosinca iznosile 5.682 milijuna americ¢kih dolara, $to je za 980 milijuna
americkih dolara vise nego na pocetku godine (opSirnije vidi u poglavlju 2.2. Up-
ravljanje medunarodnim pricuvama).

Poostravanje monetarne politike u 2003. godini obuhvacalo je smanjivanje visko-
va kunske likvidnosti, ograni¢avanje rasta plasmana obveznim upisom blagaj-
ni¢kih zapisa za banke koje ostvaruju prevelik rast i propisivanje minimalnog
udjela deviznih potraZzivanja. Time se nastojalo obuzdati intenzivan rast plasmana
banaka, koji je u 2002. godini iznosio 30 posto.

Monetarna politika na pocetku 2004.

Savjet Hrvatske narodne banke donio je u prosincu 2003. godine mjere koje bi
trebale ¢initi okosnicu monetarne politike u 2004. Glede monetarnih instrumena-
ta koji su obiljezili 2003. godinu, ukinuta je odluka o upisu obveznih blagajnickih
zapisa, dok je Odluka o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima zadrZana.

U sklopu restriktivne monetarne politike u 2004. godini modificiran je niz posto-
jecih instrumenata. Od pocetka godine stroZi su uvjeti za lombardni kredit. Raz-
doblje njegova koriStenja skraceno je sa 15 na 5 radnih dana u mjesecu. Smanjen
je i kolateral za lombardni kredit zbog promjena u izdavanju blagajnickih zapisa
HNB-a. Redovite tjedne aukcije blagajnickih zapisa u kunama zamijenjene su iz-
vanrednim aukcijama, koje ¢e HNB raspisivati samo iznimno i diskrecijski, jer se
o¢ekuje da Ce likvidnost bankovnog sustava u 2004. godini biti niza. Blagajnicki
zapisi u stranoj valuti potpuno su ukinuti.

Od veljace 2004. godine povecan je minimalni postotak obvezne pri¢uve koja se
izdvaja na poseban rac¢un kod HNB-a. Devizni dio obvezne pricuve obraunate
na devizne izvore nerezidenata i na devizne depozite osoba u posebnom odnosu
prema banci izdvaja se u 100-postotnom iznosu, a za ostalu deviznu i za sveukup-
nu kunsku obveznu pri¢uvu izdvajanje na posebne racune kod sredisSnje banke
povecano je s dosadas$njih najmanje 40 posto na najmanje 60 posto iznosa ob-
raCunate obvezne pricuve.

Izdvojena obvezna pri¢uva u kunama u prvom je tromjese¢ju ukupno povecana za
1,1 milijardu kuna, od ¢ega Cak za 0,8 milijardi kuna u veljaci. Pritom treba napo-
menuti da su poslovne banke i prije izdvajale znatno veci postotak kunske obvez-
ne pricuve od minimalnog, za razliku od deviznog dijela, kod kojeg je veéina
banaka nastojala izdvajati minimalni iznos. Tako je povecanje minimalnog udjela
izdvajanja znatno vise utjecalo na izdvojenu obveznu pri¢uvu u devizama, koja je
u prvom tromjesecju povecana za 3,3 milijarde kuna ili gotovo za 50 posto, §to je
gotovo u potpunosti ostvareno u veljaéi. Velik rast izdvojene obvezne pri¢uve u
devizama uglavnom je ponistio negativan ucinak prestanka izdavanja blagajnickih
zapisa u stranoj valuti (4,9 milijardi kuna) na ukupne medunarodne pricuve.

Najznacajnije operacije monetarne politike i u prvom tromjesecju bile su devizne
transakcije HNB-a. Posebno se istiCe niz od Cetiri aukcije deviza potaknute apre-
cijacijom teCaja kune prema euru u oZujku, na kojima je HNB od poslovnih bana-
ka otkupio ukupno 162,7 milijuna eura emitirajuéi pritom 1,2 milijarde kuna.



Tako kreirane kune znatno su povecale likvidnost bankovnog sustava i uz oceki-
vani otkup deviza u drugom tromjesecju nece biti potrebe za kreiranjem primar-
nog novca planiranim operacijama na otvorenom trzistu.

Monetarni i kreditni agregati

Novcana masa (M 1) nakon tri godine postojanog i snaznog rasta znatno je uspo-
rila kretanje u 2003. Ostvarena godi$nja stopa rasta M1 u 2003. godini iznosila je
9,8 posto $to je tri puta manje od stope rasta u 2002. i posljedica je sporije kredit-
ne aktivnosti poslovnih banaka. Rast M1 bio je ravnomjerno rasporeden tijekom
godine, uz uobicajene sezonske oscilacije. Najvise je na kretanje M1 u 2003. go-
dini utjecao depozitni novac, Cije je usporenje, nakon intenzivnog rasta u 2002.,
bilo najvece, dok je usporenje rasta gotovog novca bilo manje izrazeno.

[ Makroekonomska kretanja ]

Kretanje depozitnog novca izravno odrazava intenzi- Slika 1.31.
tet gospodarske i kreditne aktivnosti, pa je smanjena NovEana masa
kreditna aktivnost banaka dovela do znatnog uspore-
nja njegova rasta, sa 39,4 posto u 2002. na 10,0 pos- 0
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je Sirenja karti¢nog i elektroni¢kog nacina placanja, ali i ne$to manjeg rasta osob-

ne potrosnje.

Kretanje ukupnih likvidnih sredstava u 2003. godini obiljeZio je intenzivan rast
kunskih nemonetarnih depozita (Stednih i oroc¢enih), koji su porasli za 43,5 pos-
to, $to je znatno vise nego u 2002. godini kada su se povecali za 25,5 posto. Rast
kunskih depozita rezultat je makroekonomske stabilnosti i jatanja povjerenja u
domacu valutu, ali i prilagodbe banaka mjerama HNB-a, tj. nastojanja da smanje
udjel devizne pasive u svojim bilancama. Pritom je visoka stopa rasta kunskih de-
pozita ostvarena i kod sektora stanovnistva i kod sektora poduzeca.

U 2003. godini zabiljeZen je i ponovni rast deviznih depozita, koji je uslijedio na-
kon njihove stagnacije u 2002. Premda niska, stopa rasta od 5,5 posto u 2003.
podrazumijeva apsolutni rast devizne Stednje od 4,0 milijarde kuna S$to Cini oko

Slika 1.34.
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Slika 1.35.
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2/3 apsolutnog porasta kunskog dijela kvazinovca
(kunski nemonetarni depoziti). Promatrano po sekto-
rima, najsnazniji rast zabiljeZen je kod deviznih depo-
zita poduzeca (15,2 posto). Zbog visokog udjela u
ukupnim depozitima (visSe od 85 posto) dinamiku
ukupnih deviznih depozita i dalje odreduju devizni de-
poziti stanovnistva, koji su se u 2003. godini povecali
za 4,5 posto.

Ostvarena kretanja pojedinih komponenata utjecala
su na kretanje najSirega monetarnog agregata — ukup-
nih likvidnih sredstava (M4), ¢iji je rast u 2003. godini
(11,0 posto) bio neznatno brZzi od rasta u 2002. Pri-
tom je povecanje rasta kvazinovca nadoknadilo nesto
sporiji rast nov€ane mase.

Plasmani banaka odobreni nebankarskom sektoru bi-
ljeZze u 2003. godini osjetno sporiji rast nego u pret-
hodnim godinama kada je rast plasmana slijedio
snaznu remonetizaciju, slicno kao u drugim tranzicij-
skim zemljama. Porast domacih izvora sredstava poti-
cao je kreditnu aktivnost poslovnih banaka, koja je bila
posebno intenzivna u 2002., kad su banke nastavile s
jakom kreditnom aktivnosti i nakon iscrpljivanja do-
macih izvora, financiraju¢i je inozemnim zaduziva-
njem, uglavnom kod svojih banaka matica.

Zbog takvih kretanja u 2002. godini HNB je
pocetkom 2003. uveo mjere kojima je cilj bilo uspore-
nje rasta plasmana banaka financiranog inozemnim
sredstvima (donesena je Odluka o obveznom upisu
blagajnickih zapisa i Odluka o minimalno potrebnim
deviznim potrazivanjima). Tijekom godine monetarna
je politika poostrena promjenama instrumenta obvez-
ne pricuve, ¢ime je smanjena kunska likvidnost i po-
vecCane su kamatne stope na trziStu novca.



Ostvarena kretanja plasmana banaka pokazuju da su mjere HNB-a pridonijele
usporavanju rasta plasmana banaka, koji je u 2003. iznosio 14,6 posto, dok je u
prethodnim godinama bio znatno veéi (25,5 posto u 2001. i 30,0 posto u 2002.).
Medutim, vazno je istaknuti da je rast plasmana u 2003. godini i nadalje vrlo visok
i dostatan za financiranje nastavka snaznoga ekonomskog rasta (vidi: U¢inci mje-
ra HNB-a za usporavanje rasta kreditnih plasmana banaka u 2003.).

Kretanje plasmana pretezno odreduju krediti, koji ¢ine oko 95 posto ukupnih
plasmana. U 2003. godini krediti poslovnih banaka porasli su za 15,9 posto, $to je
znatno manje nego u prethodnim godinama (24,3 posto u 2001. godini i 31,2
posto u 2002.). Usporenje rasta kredita posljedica je znatnog smanjenja obujma
kreditiranja poduzeca i umjerenog usporenja rasta kredita stanovnistvu. Takvom
prilagodbom omjera kreditiranja poduzeca i stanovnistva banke ostvaruju vece
prinose uz manyji rizik. U procesu odobravanja kredita stanovnistvu banke biljeze i
povecane troskove $to utjeCe na kona¢nu cijenu kredita.

Istodobno je dio poduzeca klasi¢ne kreditne odnose s bankama zamijenio drugim
oblicima financiranja kao $to su financiranje pomocu lizinga te izravne kreditne lini-
jeiz inozemstva. Krediti poduzeéima u 2003. godini porasli su tek za 5,1 posto $to je
znacajno smanjenje ako se uzme u obzir njihov rast u 2002. godini (22,6 posto).

[ Makroekonomska kretanja

]

Rast kredita stanovniStvu smanjio se sa 43,0 posto,
koliko je iznosio u 2002. godini, na 27,7 posto u

Slika 1.36.

2003. godini. To je posljedica prilagodbe banaka mje- godiSnie stope promjene

Krediti poslovnih banaka

rama HNB-a, ali vjerojatno i slabije potraznje stanov-
niStva za kreditima zbog dosegnute razine

50

zaduZenosti i veéih udjela otplata kredita u dohocima 40

stanovniStva $to smanjuje kreditnu sposobnost. /\/f V]

Neto potraZivanja banaka od sredi$nje drzave u 2003. % 2

godini stagnirala su jer se nastavilo financiranje drzave

iz inozemnih izvora. Pritom su krediti banaka odobre- BT e
ni drzavi stagnirali, a plasmani u vrijednosnice smanji-

0
e -

li su se. Naime, priljevima od financiranja iz |~
inozemstva drzava se osim za infrastrukturne projekte 20

3/00.
6/00.
9/00.
12/00.
3/01

koristila i za smanjenje zaduZenja po izdanim obvezni-
cama i instrumentima trzista novca, a visak deviznog
priljeva drZava je deponirala kod HNB-a. Zato su se

12/99.

Stanovnistvo

6/01
9/01.
12/01
3/02.
6/02.

D —— )

9/02.

povecali depoziti drZzave kod HNB-a. ZabiljeZeno je i
smanjenje depozita drzave kod poslovnih banaka.

Kretanje inozemne aktive i inozemne pasive banaka u 2003. znacajno se intenzi-
viralo te usporavanje rasta plasmana ostvareno u 2003. godini nije bilo dostatno
za zaustavljanje nepovoljnih kretanja u vanjskoj poziciji zemlje i za smanjenje ino-
zemne zaduZenosti zemlje. Na daljnje povecanje inozemnog zaduzivanja utjecale
su aktivnosti banaka i drZave. Polovicu neto porasta ukupnoga inozemnog duga u
2003. godini ostvarile su banke na osnovi financiranja domacih plasmana i us-
kladivanja s “odlukom o 35 posto” (vidi: Ucinci mjera HNB-a za usporavanje
rasta kreditnih plasmana banaka u 2003.). Naime, postoje¢i domaci izvori sred-
stava banaka nisu bili dostatni za financiranje kreditne aktivnosti i uskladivanje s
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mjerama HNB-a pa su se banke i nadalje oslanjale na inozemne izvore financira-
nja, povecavajuéi svoju inozemnu pasivu. Druga polovica porasta ukupnoga ino-
zemnog duga rezultat je zaduZivanja drzave na inozemnom trziStu radi
financiranja velikih infrastrukturnih projekata.

Ostvarena su kretanja utjecala na vrlo visok porast inozemne pasive (14,9 milijardi
kuna) i inozemne aktive (9,4 milijarde kuna), §to je rezultirao smanjenjem neto
inozemne aktive (NIA) poslovnih banaka (5,5 milijardi kuna). Istodobni rast ino-
zemne aktive i pasive banaka odraZava prilagodivanje banaka Odluci 0 minimalno
potrebnim deviznim potrazivanjima. Ta je mjera ujedno utjecala i na promjene u
valutnoj strukturi inozemne pasive poslovnih banaka. Naime, pojedine strane ban-
ke matice povecale su svoje kunske depozite kod domacih banaka kéeri i odobrava-
le im kunske kredite zbog Cega se povisila kunska komponenta u ukupnoj
inozemnoj pasivi, koja je u 2003. porasla Cetiri puta u odnosu na kraj 2002. godine.

Ucinci mjera HNB-a za usporavanje rasta kreditnih
plasmana banaka u 2003.

Tijekom 2003. godine HNB je poduzimao mjere ¢iji je osnovni cilj bilo postizanje
rasta domace kreditne aktivnosti znatno manjeg od rasta ostvarenog tijekom
2002. godine. Usporavanje kreditne aktivnosti trebalo je, uz uobi¢ajeno protucik-
licko djelovanje, rezultirati poboljSanjem platnobilanéne pozicije zemlje i smanje-
njem rasta inozemnog duga.

Da bi ostvario svoje ciljeve, HNB je u sije¢nju 2003. donio dvije restriktivne mjere
monetarne politike. Odlukom o obveznom upisu blagajnickih zapisa HNB-a
(“odluka o 16 posto”) sredisnja je banka uvela obve-

Slika 1.37.

Ostvarenje mjera HNB-a iz 2003.

zan upis blagajnickih zapisa u iznosu od 200 posto
vrijednosti prekoracenja rasta plasmana za banke kod
kojih godi$nja stopa rasta odredenih plasmana privat-

45 nomu nefinancijskom sektoru prelazi 16 posto na go-
& di$njoj razini. Odlukom o minimalno potrebnim

deviznim potrazivanjima (“odluka o 35 posto”) sre-

X

disnja je banka obvezala banke na dnevno odrzavanje

/

1 ¥ razine likvidnih deviznih potraZivanja u visini od naj-

% 20

/

/

\\/ B % manje 35 posto vrijednosti deviznih obveza.

2000.

2001.

Devizna likvidnost odredena “odlukom 0 35%" — desno
s (0(liSi porast plasmana odredenih “odlukom 0 16%” — lijevo

131 Prema nerevidiranim podacima za 31. prosinca 2003.
T2 mjere HNB-a postigle su svoje neposredne ciljeve.
1o Znatno se smanjila godi$nja stopa rasta ciljanih plas-

% mana domacih banaka privatnomu nefinancijskom

2002. 2003.
sektoru, sa 33,6 posto krajem 2002. na 11,3 posto

krajem 2003.8 Povecala se i devizna likvidnost banaka

lzvor: HNB

8 Ostvareni rast ciljanih plasmana, kao $to je utvrdeno “odlukom o 16 posto”, odista je u 2003. godini iznosio
11,3 posto. No, kako za prethodne godine nisu raspolozivi podaci o njihovu rastu, u nastavku ove analize i
na Slici 1.37. promatra se rast bliskog supstituta, koji je u 2003. godini porastao za 9,8 posto. Taj supstitut
¢ine plasmani iz “odluke o 16 posto” prije uvecanja za prenesena potrazivanja i prije umanjenja za kredite iz
sredstava HBOR-a.
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onako kako je odredeno “odlukom o 35 posto”, tj. porasla je sa 31 posto krajem

2002. na 38 posto krajem 2003. godine (Slika 1.37.).

Medutim, mjere HNB-a nisu uspjele sprijeciti nastavak nepovoljnih kretanja u
vanjskoj poziciji zemlje. Snazan neto porast inozemnog duga svih domacih sekto-
ra, a posebice banaka, tijekom 2003. godine prouzrodio je najveci godisnji neto
porast ukupnoga hrvatskoga inozemnog duga u posljednje Cetiri godine, i u apso-

lutnom 1 u relativnom smislu (u odnosu na BDP).

Tablica 1.2. Inozemni dug RH po sektorima duznika
u milijunima kuna

Promjena stanja inozemnog duga

Stanje inozemnog

a

Razdoblje Bank Javni sektore Trgovacka Nebankovne Stanovnist duga na kraju
allke AV SEROE drustva fin. institucije AllOVISHO razdoblja
1999. 76.307,7
2000. 307,5 8.975,5 —40,1 4.563,8 416 13.848,4 90.156,1
2001. 2.197,8 3.511,0 1.950,4 —3.329,5 76, 4.406,1 94.562,2
2002. 9.601,3 2.551,6 1.121,2 2.189,6 171,5 15.635,2 110.197 4
2003. 16.420,1 6.288,5 4.659,3 6.582,6 62,2 34.012,8 144.210,1
2 Javni sektor ukljucuje HBOR, nebankovne financijske institucije ukljucuju HNB, trgovacka drustva ukljucuju javna poduzeca, a stanovniStvo ukljucuje neprofitne organizacije.
Oko polovice iznosa neto porasta ukupnoga inozemnog duga u 2003. godini iz-
razenog u kunama odnosi se na neto porast inozemnog duga banaka, koji je na
kraju 2003. bio gotovo dvostruko veci nego na kraju 2002. i gotovo osam puta
veci nego na kraju 2001. godine.
Postavlja se pitanje zbog Cega su snazno porasle ino- L o o
zemne obveze banaka. MoZda je domade financiranje Kreditiranje, devizna likvidnost
bankama bilo dovoljno samo za financiranje rasta i rezidentnost pasive banaka
. .. .. godisnje stope promjene
plasmana nefinancijskom sektoru. No, ono nije omo- 0
gucilo financiranje potrebe banaka za dodatnom de-
. . o . e« 35
viznom likvidno$¢u radi uskladivanja s “odlukom o 35
posto”, te su se banke okrenule inozemnom zaduZiva- 30 L/
nju. Takav zakljucak potvrduju i podaci, prema koji- 2 / — ,/
ma su banke neto povecale svoje obaveze po = / ><
depozitima i kreditima od rezidenata i nerezidenata E e
. . . . . 15
upravo za onoliko koliko im je bilo potrebno za rast
plasmana i za uskladivanje s “odlukom o 35 posto” W
(Slika 1.38.).° 5 -
0
Medutim, moguce je i drugacije objaSnjenje. Velikom 2000. 2001, 2002. 2003.
tui d b k t oy id Krediti nefinancijskom sektoru [ Sve ostale obveze
porastu inozemnog duga banaka znatno su vise prido- e nefiranciskom sektor + L0P (] Deport it o nrezidnata

nijele poslovne politike banaka nego restriktivne mjere

lzvor: HNB

monetarne politike. Na to poglavito upucuje rast kre-
dita stanovniStvu. Kamatne stope banaka na kredite

9 Na Slici 1.38. krediti nefinancijskom sektoru odnose se na cijeli kreditni portfelj banaka umanjen za kredite

domacim i inozemnim financijskim institucijama.
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stanovniStvu, kao ni uvjeti za odredivanje kreditne sposobnosti gradana nisu tije-
kom 2003. godine utjecali na smanjenje kreditne ponude banaka sektoru stanov-
nistva. Plasmani obuhvaceni “odlukom o 16 posto” u 2003. godini porasli su samo
za 11,3 posto, dok su krediti banaka sektoru stanovnistva porasli ¢ak za 28 posto.
Da su krediti stanovniStvu rasli po stopi od 16 posto, potreba banaka za inozem-
nim financiranjem mogla se smanjiti na razinu pri kojoj bi bio dostatan godisnji
porast inozemne pasive banaka od 9 posto umjesto ostvarenih 43 posto, dok bi is-
todobno devizna likvidnost banaka porasla na 35 posto umjesto na ostvarenih 38
posto (Slika 1.39.). Dakle, postotni porast inozemnih obveza banaka mogao je biti
za 79 posto manji da su banke smanjile kreditnu ponudu stanovnistvu.

Slika 1.39.
Simulacija utjecaja promjene stanja kredita stanovnistvu

na promjenu stanja inozemnih obveza banaka u 2003.
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Slika 1.40.
Plasmani obuhvaéeni mjerama HNB-a
godiSnje stope promjene, po sektorima i instrumentima
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lzvor: HNB

Snazan porast inozemne pasive banaka moze se pro-
matrati i u odnosu na Sire kreditne agregate. Ukupni
krediti banaka nefinancijskom sektoru, koji uz kredite
stanovnistvu jo$ ukljucuju kredite javnim poduzecima,
ostalim trgovackim drustvima i neprofitnim organiza-
cijama, porasli su tijekom 2003. godine za 18,4 posto,
$to je gotovo za dvije trecine vise od 11,3 posto, koliko
je iznosio porast plasmana obuhvacenih “odlukom o
16 posto”.

Razlika izmedu stope rasta plasmana banaka nefinan-
cijskom sektoru i stope rasta plasmana prikazanih na
Slici 1.37. smanjila se u 2002. godini (sa 7,1 postot-
nog boda na 4,1 postotni bod), a u 2003. godini po-
vecala se na 8,6 postotnih bodova (Slika 1.40.). To
pokazuje da su se banke prilagodavale mjerama
HNB-a restrukturiranjem plasmana obuhvaéenih
“odlukom o 16 posto”. Ras¢lamba plasmana upucuje
na to da se prilagodba odvijala uglavnom relativnim
smanjenjem portfelja rizi¢nih vrijednosnica i vrlo ma-
lim relativnim povecanjem Kklasi¢nih izvanbilan¢nih
stavki'o, ¢ime je omogucen porast plasmana ponajpri-
je sektoru stanovniStva. U apsolutnom iznosu, nakon
smanjenja vrijednosti portfelja rizicnih obveznica koje
je bilo najvaznije za ovu prilagodbu, podjednako su bili
vazni malen rast klasi¢nih izanbilan¢nih stavki i
neocekivano veliko usporenje rasta kredita banaka do-
madim trgovackim drustvima, koji se sa 32 posto u
2002. godini smanjio na 9 posto u 2003. godini, $to je
znatno ispod razine od 16 posto.

Drugi modalitet prilagodavanja mjerama HNB-a bio
je jos$ jedan zaokret banaka — prema kunskim izvorima
financiranja. Tijekom 2003. godine snazno se intenzi-
virao trend povelanja udjela kunskih u ukupnim
oroCenim depozitima i primljenim kreditima. To od-
razava jaanje povjerenja domacih subjekata u stabil-

10 Kilasi¢ne izvanbilan¢ne stavke jesu garancije, akreditivi, mjenice i obveze financiranja ukljucujuéi odobrene,

a neiskoristene kreditne linije.
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nost domace valute, ali i njihovu osjetljivost na trziSne Al

uvjete, odnosno na pasivne kamatne stope banaka na
kunske izvore, koje su se osjetno povecale u drugom
polugodistu 2003. Doslo je do nezabiljezenog porasta
oroCenih kunskih depozita i primljenih kredita s valut-
nom klauzulom. Tako je prvi put u deset godina hrvat-
skog bankarstva rast kunskih oroCenih depozita i 2
primljenih kredita (s valutnom klauzulom i bez nje)
nadmasio rast deviznih oro¢enih depozita i kredita u
izvorima banaka (Slika 1.41.).

Valutna struktura orocenih depozita

i kredita u pasivi banaka
godiSnje stope promjene

30

25

u mird. HRK
&

Konacno, banke su se prilagodavale mjerama HNB-a i 5
prenoSenjem kreditnih poslova na vlasni¢ki povezana
poduzeca. Bankovni krediti i dalje su uvjerljivo naj- 0 Pl TR TR
vazniji izvor financiranja privatnog sektora, a posebice
podsektora stanovniStva, no u posljednje dvije godine
izrazito je ojacala uloga poduzeca koja nude lizing te
uloga izravnoga inozemnog zaduZivanja poduzeca.
Vlasnici poduzeca za lizing mahom su i vlasnici do-
macih banaka, odnosno to su vodece inozemne banke u regiji.

[] Depoxziti i primljeni kred. s valutnom klauzulom
[ Kapital i ostale obveze

[ Devizni depoziti i primlieni krediti

] Kunski depoziti i primljeni krediti
lzvor: HNB

Pri ocjenjivanju ucinaka mjera HNB-a za usporavanje kredita domademu nefi-
nancijskomu privatnom sektoru nuzno je ocijeniti i porast ponude nebankovnih
izvora financiranja. Stopa rasta plasmana nefinancijskom sektoru, §to ukljucuje
plasmane domacih i inozemnih banaka te plasmane poduzeca za lizing, pala je s
priblizno 26 posto u 2002. na 18 posto u 2003. godini.

Tablica 1.3. Financiranje privatnoga nefinancijskog sektora — krediti i ostali plasmani
u milijunima kuna i postocima

31.12.1998. 31.12.1999. 31.12.2000. 31.12.2001. 31.12.2002. 31.12.2003.
Banke 58.942,7 54.494,1 59.189,0 73.003,9 94.796,0 108.811,2
godisnja stopa promjene -15 8,6 233 29,9 14,8
Inozemstvo 22.025,6 27.470,6 32.075,9 28.8229 31.184,0 37.828,9
godisnja stopa promjene 24,7 16,8 -10,1 8.2 21,3
Lizing 3724 7132 1.202,6 1.958,4 42618 7.059,0
godisnja stopa promjene 91,5 68,6 62,9 117,6 65,6
Ukupno: banke i lizing 59.315,1 55.207,3 60.391,6 74.962,3 99.057,7 115.870,2
godisnja stopa promjene 6,9 94 241 32,1 17,0
Ukupno: banke i inozemstvo 80.968,3 81.964,7 91.265,0 101.826,8 125.980,0 146.640,0
godisnja stopa promjene 1,2 11,3 11,6 23,7 16,4
Sveukupno 81.340,7 82.786,6 92.561,5 103.861,2 130.397,4 153.800,8
godisnja stopa promjene 1,8 118 12,2 255 17,9

Izvori: Fina i HNB
Napomena: Podaci za stavku Lizing procjena su HNB-a za cijelo razdoblje.

Moze se zakljuditi da je Hrvatska narodna banka uspjela u svojoj nakani da znat-
no uspori rast domacih kredita nefinancijskomu privatnom sektoru. Taj je uspjeh
bio znatno izraZzeniji kod kredita poduzec¢ima nego kod kredita stanovnistvu, a ne
umanjuje ga ni ukljudivanje kredita koje su plasirala poduzeca za lizing. Mjere

HNB-a koje su omogudile ovo usporavanje ukupne domace kreditne aktivnosti,
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sa sobom su donijele i pozitivna kretanja u valutnoj strukturi pasive banaka. Nje-
zin se kunski dio u 2003. godini povecao u iznosu priblizno jednakom iznosu po-
vecanja deviznog dijela, §to u relativnom smislu ¢ini znatno vefe povecanje
kunske komponente pasive banaka. S druge strane, smanjenje rasta kredita bana-
ka nefinancijskomu privatnom sektoru nije dovelo do pobolj$anja vanjske pozicije
zemlje. Naprotiv, u 2003. godini iznimno je snazno poraslo inozemno zaduziva-
nje svih domacih sektora. Zbog toga je i usporavanje rasta ukupnog financiranja
nefinancijskoga privatnog sektora u 2003. godini bilo ne$to manje izraZeno od
usporavanja njegove domace komponente.

Monetarna kretanja u prvom tromjesecju 2004.

Tijekom prvog tromjesecja 2004. godine nastavio se umjereni rast plasmana ba-
naka nebankarskom sektoru. Uz sezonsko smanjenje monetarnog agregata
nov¢ane mase i ukupnih likvidnih sredstava, rast plasmana uglavnom se financi-
rao inozemnim sredstvima.

Najsiri novCani agregat, ukupna likvidna sredstva (M4), u prvom je tromjesecju
smanjen za 6,8 posto. Smanjenje M4 rezultat je sezonskog smanjenja, koje se naj-
vise oituje u komponenti novéane mase, te smanjenja kunskog iznosa deviznih
depozita zbog aprecijacije tecaja kune.

U prva tri mjeseca 2004. sezonski uobicajen pad novCane mase (M1) iznosio je
7,0 posto. Ako se iskljuci utjecaj sezone, novéana masa stagnira. Sezonski pad za-
biljeZen je u objema komponentama M1, a pritom je nesto vece bilo smanjenje de-
pozitnog novca (7,9 posto), dok je gotov novac smanjen za 5,1 posto.

Kunski nemonetarni depoziti (Stedni i oroCeni) nastavili su snazno rasti i u prvom
tromjeseéju 2004. godine, kada su porasli za 5,8 posto. Istodobno su devizni de-
poziti smanjeni za 2,5 posto zbog kretanja teaja kune koja je ojacala prema euru
za 3,3 posto. Ako se izuzme utjecaj tecaja, devizni su depoziti u prva tri mjeseca
stagnirali (porast od 0,4 posto).

Umjereni rast plasmana banaka nebankarskom sektoru nastavljen je u prva tri
mjeseca ove godine, kada su plasmani porasli za 1,6 milijardi kuna (1,4 posto).
Na kretanje nominalne vrijednosti plasmana banaka utjecala je aprecijacija kune.
Ako se iskljuci utjecaj teaja, proizlazi da su plasmani u prvom tromjesecju porasli
za 4,0 posto.

Neto potrazivanja banaka od sredi$nje drZave u prvom su tromjese¢ju 2004. go-
dine stagnirala, pri ¢emu su blago smanjeni i plasmani banaka drZavi i depoziti
drzave kod banaka.

U uvjetima smanjenja domacih izvora u prvom tromjesecju 2004. godine poslov-
ne su banke povecanje domacih plasmana nastavile financirati iz inozemstva.



1.2.5. Trziste novca

Restriktivna monetarna politika Hrvatske narodne banke u 2003. godini, kojoj je
cilj bilo usporavanje rasta plasmana banaka privatnom sektoru, dovela je do sma-
njenja primarne likvidnosti banaka u drugoj polovici godine. To je rezultiralo po-
veCanjem potraznje i vi§im kamatnim stopama na nov¢anom trzistu.

Pocetkom 2003. godine kamatne stope na novéanom trZistu nastavile su s blagim
trendom porasta, koji je zapoceo jos krajem 2002. godine. To je bilo posljedica i
povecane potraznje za kunama, potaknute deviznim intervencijama Hrvatske na-
rodne banke kojima su kune povlacene iz optjecaja, i pojacane potraznje za devi-
zama nakon donosenja odluke o 35-postotnom pokri¢u deviznih obveza banaka
likvidnim deviznim potrazivanjima. Trend blagog povecanja kamatnih stopa u pr-
vom se dijelu godine prenio i na primarno trziste blagajnickih zapisa i trezorskih
zapisa Ministarstva financija.

U drugoj polovici godine nastavilo se pooStravanje monetarne politike Hrvatske
narodne banke. U rujnu je donesena odluka o povecanju udjela obvezne rezerve
na deviznu pasivu banaka koji se izdvaja u kunama, sa 25 na 35 posto, ¢ime je iz
optjecaja povuceno priblizno 2,1 milijarda kuna. U studenome 2003. udjel je po-
viSen sa 35 na 42 posto, ¢ime je iz optjecaja povucéeno jos oko 1,5 milijardi kuna.
Smanjenje kunske likvidnosti bankovnog sustava rezultiralo je naglim porastom
kamatnih stopa na nov€anom trzistu. Kamatne stope na trezorske zapise pratile
su kretanje kamatnih stopa na nov€anom trZistu. Medutim, Hrvatska narodna
banka nije pristala na povecanje kamatnih stopa na blagajnic¢ke zapise, §to je ubr-
zo njihovo stanje svelo na nulu. Stoga se od 1. sijecnja 2004. aukcije kunskih bla-
gajnickih zapisa viSe ne odrzavaju redovito svakog tjedna, nego prema potrebi,
radi steriliziranja viska likvidnosti, dok se devizni blagajnicki zapisi vise ne izdaju.

Mjere sredi$nje banke u 2003. godini rezultirale su i zaustavljanjem trenda sma-
njenja vecine aktivnih kamatnih stopa banaka, koji je nastao pocetkom 1999. go-
dine. Na kamatne stope na kunske depozite utjecala su kretanja na nov€anom
trziStu, te su one u drugoj polovici 2003. godine nekoliko puta privremeno poras-
le.

Kamatne stope na trzistu novca

U prvoj polovici 2003. godine, pod utjecajem povecane potraznje za kunama, ka-
matne stope na kredite na Trzistu novca Zagreb blago su se povecavale bez velikih
oscilacija, s prosje¢nih 1,3 posto u sije¢nju na prosjecnih 2,2 posto u lipnju.
Preokret je zabiljezen po¢etkom druge polovice 2003. godine, kada je uobi¢ajena
sezonska visoka potraznja za kunama dodatno povecana jer je najavljena izmjena
odluke o obveznoj pri¢uvi. Promet je znacajno porastao, a krajem kolovoza ka-
matne stope skocile su preko 8 posto. Tijekom rujna i listopada sezonski priljev
gotovog novca i sredstva oslobodena ispisivanjem kunskih blagajnickih zapisa po-
boljsali su likvidnost banaka, pa su se kamatne stope pocele postupno smanjivati.
Medutim, odluka Hrvatske narodne banke o povecanju udjela obvezne pricuve na
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deviznu osnovicu koja se izvrS§ava u kunama, neto prodaja deviza posredstvom
deviznih intervencija sredisnje banke u studenome i prosincu te uobicajena se-
zonska poveana potraznja za gotovim novcem u prosincu rezultirali su snaznim
porastom potraznje za kunama. Zbog toga su kamatne stope na trZistu novca po-
novno naglo porasle i poveao se promet na novéanom trZistu, osobito na dulje
rokove dospijeca.

Slika 1.42.

%

Kamatne stope na trZiStu novca

Vagana kamatna stopa na prekono¢ne kredite u prvom
je dijelu 2003. godine polagano rasla, sa 1,37 posto u
sijeCnju povisila se na 1,95 posto u lipnju. Pred dono-

$enje izmjena odluke o obveznoj pri¢uvi u drugoj polo-
vici kolovoza znatno je povecana potraznja za kunama

te su skocile kratkoro¢ne kamatne stope, pa je vagana

kamatna stopa na prekonoéne kredite u kolovozu po-
rasla na 3,98 posto. Kamatne stope na prekonoéne

11/0
2/1/02
2/3/02.
2/5/02

f kredite ostale su na visokim razinama tijekom cijelog

- 2/7/02.

2/9/02
2/11/02
2/1/03
2/3/03.
2/5/03
2/1/03

| I mjeseca rujna, kada je vagana kamatna stopa na te kre-
dite iznosila 6,29 posto, $to je ujedno i njezina najvisa
razina zabiljeZena jo§ od kraja 2000. godine. Tijekom
listopada i studenoga 2003. kamatne stope na preko-
nocne kredite postupno su se smanjivale, a u prosincu
su ponovno skocile na visoke razine na kojima su ostale

2/9/03
2/11/03.
2/1/04.

Kamatna stopa na prek

kredite bez posredovanja TNZ-a
—— Kamatna stopa na prekonocne kredite na TNZ-u
—— Vagana kamatna stopa na ostale kredite na TNZ-u

i poCetkom 2004. godine.

lzvori: TNZ i HNB

Kamatne stope na ostale kredite na TrZiStu novca Zag-

reb u 2003. godini kretale su se usporedno s kamatnim
stopama na prekonocne kredite, ali na nesto vi$oj razini. Vagana kamatna stopa
na ostale kredite u sijeCnju 2003. godine iznosila je 1,71 posto. Nakon gotovo
kontinuiranog rasta tijekom cijele godine u prosincu 2003. dosegnula je svoju
najvisu razinu u posljednje tri godine, 7,02 posto, te je nastavila rastiiu 2004. go-
dini. U studenome i prosincu na njezin je porast dodatno utjecao i ve¢i udio kredi-
ta odobrenih na dulji rok dospijeca uz vise kamatne stope.

Slika 1.43.

u mil. HRK
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dnevni prosjek

Ukupan promet ostvaren na Trzistu novca Zagreb tije-
kom 2003. godine iznosio je 28,1 milijardu kuna, §to je
gotovo za 11 milijardi kuna vise od ukupnog prometa u

prethodnoj godini. Pritom je viSe od dvije trecine
L ukupnog prometa ostvareno u drugoj polovici 2003.

- godine. U prvoj polovici 2003. prosjeCan dnevni pro-

met ukupnim kreditima na TrZiStu novca Zagreb izno-

C sio je oko 65 milijuna kuna, a u drugom dijelu 2003.

porastao je na priblizno 160 milijuna kuna. Prosjecan

. dnevni promet prekonoénim kreditima u prvom dijelu
godine kretao se oko 47 milijuna kuna, no u drugom se

1/00.
4/00.
7/00.
10/00.
1/01.
4/01.
7/01

O 1001

[ Dnevni promet TNZ-a
O Prekonocni promet TNZ-a

1/02.
4/02.

Prekonocni promet — izravna trgovina

. HL I dijelu 2003. gotovo udvostrucio. Prosje¢ni dnevni pro-
i met ostalim kreditima u prvom je dijelu 2003. godine
iznosio oko 20 milijuna kuna, dok je u drugom dijelu
godine porastao na gotovo 70 milijuna kuna.

7/02.
10/02.
1/03.
4/03.
7/03.
10/03.
1/04.

v TZ HNB Porast razine kamatnih stopa uzrokovao je i promjenu

roéne strukture trgovanja na novéanom trzistu. Naime,



u razdoblju povisene likvidnosti i iznimno niskih kamatnih stopa, koje je trajalo
od pocetka 2002. do sredine 2003. godine, sudionici na novéanom trZistu koji su
raspolagali visSkom likvidnih sredstava u o¢ekivanju porasta kamatnih stopa ula-
gali su samo na najkrace rokove. Stoga su u strukturi ukupnih kredita prevlada-
vali prekonoéni krediti i krediti uz moguénost opoziva. Kako su mjere monetarne
politike u drugoj polovici 2003. godine potaknule rast kamatnih stopa do razina
preko 8 posto, banke i nov¢ani fondovi koji raspolazu viskom slobodnih nov¢anih
sredstava uvjetovali su pozajmice duljim rokovima dospijeca, u ocekivanju skorog
smanjenja kamatnih stopa posto zavrSi prilagodba banaka novim mjerama
HNB-a. Trend povecanja kreditiranja na duze rokove dospijeca zapoceo je pocet-
kom druge polovice 2003. godine, posebno je dosao do izraZaja u posljednja dva
mjeseca 2003., a nastavio se i u 2004. godini.

Udio prekonoénih kredita u cetvrtom tromjesecju 2003. smanjen je s uobicajene
dvije treine na priblizno polovicu ukupnih kredita. Medu ostalim kreditima u
posljednja se dva mjeseca 2003. godine smanjio udio kredita uz moguénost opo-
ziva, s viSe od dvije tredine na priblizno jednu treinu ukupnih ostalih kredita. U
studenome i prosincu najvise je kredita odobreno s rokom dospijeca od jednog
tjiedna, a u prva tri mjeseca 2004. s rokom dospijeca od jednog mjeseca.
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Visoka potraznja za kunama u drugoj polovici 2003. Slika 1.4,
godine najvise je utjecala na izravno bankarsko trziste.
Prosje¢ni dnevni promet izravnim medubankovnim

Promet na TrziStu novca Zagreb
prema rocnosti kredita

/TN

/LN

Z |

prekonoénim kreditima dosegnuo je vrhunac u rujnu B

2003., kada je iznosio gotovo 600 milijuna kuna. Na-

kon smanjenja u sljedeca dva mjeseca, u prosincu je 200

ponovno porastao do 500 milijuna kuna, a nastavio je

rasti i po¢etkom 2004. godine. Vagana kamatna stopa o WY

na izravne medubankovne prekonoéne kredite u pr- E /
vom dijelu godine porasla je sa 1,22 posto u sije¢nju na T 1o ~_ \///
1,97 posto u srpnju, a zatim se u kolovozu i rujnu os-

jetno povisila, na 4,8 posto i 7,27 posto. Kao i kod kre- el

dita uz posredovanje TrziSta novca Zagreb, vagana i J_iii
kamatna stopa na izravne medubankovne prekonoéne E T

kredite u listopadu i studenome postupno se smanjiva-

. . . I Uz moguénost opoziva
la, no u prosincu je ponovno skodila na 6,57 posto.

s Prekonocni

M S rokom dospijeca kracim od 1 tjedna

o
=
=3

9/03.
10/03.
11/03.
12/03

[T S rokom dospijea od 1 do 2 tjedna
[T S rokom dospijeca od 1 mjeseca i vise

1/04.

lzvor: TNZ

Kamatne stope na trzistu
kratkorocCnih vrijednosnica

U prvom su polugodistu 2003. godine na primarnom trzistu kratkoro¢nih vrijed-
nosnih papira Hrvatske narodne banke i Ministarstva financija kamatne stope os-
tvarene na aukcijama rasle. Za razliku od kretanja kamatnih stopa na trezorske
zapise, koje su dinamikom pratile kamatne stope na TrZiStu novca Zagreb, porast
kamatnih stopa na kunske blagajnic¢ke zapise bio je znatno blazi.

Vagana kamatna stopa na blagajnicke zapise sredi$nje banke u 2003. godini blago
je rasla — u sijenju je iznosila 2,08 posto, a u rujnu 2,55 posto. Od sredine rujna
Hrvatska narodna banka nije pristajala na daljnje povecanje kamatne stope na
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blagajnicke zapise i viSe nije prihvatila ni jednu pristiglu ponudu za upis kunskih
blagajnickih zapisa. Porast kamatnih stopa na blagajnicke zapise bio je znatno
manjeg intenziteta od porasta ostalih kamatnih stopa na novanom trzistu, $to
odrazava namjeru Hrvatske narodne banke da ne utjeCe dodatno na povecanje
kamatnih stopa. Zato se stanje upisanih blagajnic¢kih zapisa tijekom 2003. godine
ubrzano smanjivalo i do kraja listopada palo na nulu. Pocetkom prosinca prestale
su pristizati ponude za upis blagajnickih zapisa.

Slika 1.45. L _ Tijekom 2003. godine kamatne stope na trezorske za-
Kamatne stope na kuniske blagajnicke zapise pise pratile su kretanje kamatnih stopa na TrziStu nov-

HNB_aItrzé?arftﬁti?aplse i ca Zagreb. U prvom dijelu godine najvise je porasla

1 kamatna stopa na zapise s najduzim rokom dospijeca,

] koje su investitori najvise i upisivali. U drugom tromje-

! e seCju 2003. Ministarstvo financija smanjilo je udesta-

10 e P lost aukcija trezorskih zapisa, koje su se do tada

) ! ‘\ " odrzavale svakog tjedna. Jedan od razloga tome bila je

% Y. ] \\] ' struktura upisanih trezorskih zapisa, u kojoj su prevla-
b XN 3 davali jednogodisnji zapisi (prvi su dospijevali tek kra-

n K \ .) F jem rujna 2003.), pa je potreba za kratkoroénim

NI financiranjem bila privremeno smanjena. Od sijecnja

do lipnja 2003. vagana kamatna stopa ostvarena na
0+ ———— — — aukcijama trezorskih zapisa porasla je sa 2,04 posto,

\\\\\\\\\\\\ 2,59 posto i 3,05 posto na 2,20 posto, 3,69 posto i
e e 4,11 posto za rokove dospijeca od 91, 182 i 364 dana.
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i WETHA U kolovozu je kamatna stopa na jednogodis$nje trezor-
ske zapise porasla iznad razine od 4,9 posto, po kojoj
su prvi put bili izdani. U rujnu su se aukcije trezorskih

zapisa ponovno pocele odrzavati svakog tjedna, a porast kamatnih stopa na nov-
Canom trzistu krajem kolovoza potaknuo je skok kamatnih stopa na trezorske za-
pise svih rokova dospijeca. Tako su se kamatne stope na zapise s rokovima
dospijeca od 91 i 182 dana u listopadu priblizile kamatnoj stopi na jednogodisnje
trezorske zapise, ¢ime su ti zapisi ponovno postali zanimljivi investitorima koji su
ih poceli viSe upisivati. Vagane kamatne stope na trezorske zapise svoju su najvisu
razinu u 2003. dosegnule u listopadu, kada su iznosile 6,31 posto, 6,65 posto i
7,03 posto za rokove dospijeca od 91, 182 i 364 dana. U studenome i prosincu
2003. godine postupno su se smanjivale, a razlika izmedu kamatnih stopa na za-
pise s najkra¢im i najduzim rokom dospijeca ponovno je povecana. Kako u dru-
gom dijelu prosinca 2003. godine zbog blagdana nije bilo aukcija trezorskih
zapisa, porast kamatnih stopa na nov¢anom trzistu prenio se na kamatne stope na
trezorske zapise tek na prvim aukcijama u sije¢nju 2004. godine. Vagane kamat-
ne stope na zapise s rokovima dospijeca od 91, 1821 364 dana u prosincu su izno-
sile 4,72 posto, 5,57 posto i 6,0 posto.

Stanje upisanih trezorskih zapisa tijekom 2003. godine poraslo je za 850 milijuna
kuna, te je na kraju godine iznosilo 5,78 milijardi kuna. U prvih 10 mjeseci 2003.
godine stanje upisanih trezorskih zapisa kretalo se izmedu 4,9 i 5,2 milijarde ku-
na, a samo u posljednja dva mjeseca 2003. njihovo je stanje poraslo za 581,2 mili-
juna kuna. Najvjerojatniji je uzrok toga potreba banaka da osiguraju kolateral za
lombardni kredit Hrvatske narodne banke, koji je zbog smanjene likvidnosti ba-
naka i povecanih kamatnih stopa na trzistu novca krajem 2003. godine ponovno
dobio na vaznosti. U strukturi upisanih trezorskih zapisa prevladavaju jednogo-
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disnji zapisi. Udio trezorskih zapisa s rokovima dospije¢a od 91 i 182 dana sma-
njivao se od sije¢nja do kolovoza 2003., kada su ti zapisi zbog porasta kamatnih
stopa ponovno postali zanimljivi investitorima. Na kraju 2003. godine, od ukup-
no 5,78 milijardi kuna upisanih trezorskih zapisa, 3,6 milijardi (62,5 posto) od-
nosilo se na jednogodis$nje zapise, 1,6 milijardi na 182-dnevne zapise (27,1
posto) i 603 milijuna kuna (10,4 posto) na 91-dnevne zapise.

U 2003. godini Hrvatska narodna banka izdavala je S

devizne blagajnicke zapise nominirane u eurima i ame- Stanje upisanih trezorskih zapisa

rickim dolarima, s rokovima dospijeca od 35 i 63 dana. po rokovima dospijeca

U skladu s novim odrednicama monetarne politike za q

2004. godinu od 1. sije¢nja 2004. Hrvatska narodna L R
banka vise ne izdaje blagajnic¢ke zapise u stranim valu- s T AR o e

tama. Za razliku od kunskih blagajnickih zapisa i tre- -
zorskih zapisa, kamatne stope na blagajnicke zapise
Hrvatske narodne banke nominirane u stranim valuta-

u mird. HRK
L

ma nisu se formirale na aukcijama na primarnom tr-
Zistu, vec su se izraCunavale tako da se na dan aukcije 2
od stope LIBID za odgovarajucu valutu i rok dospijeca
oduzela 1/16 postotnog boda. Cijena deviznih blagaj-

nic¢kih zapisa tako je ovisila 0 monetarnoj politici eu- 2 EIEIEME BlRlIslEh= llll
ropske odnosno americke sredi$nje banke jer je LIBID EESSEEEESEEEEEEEEEEE8EEES
vrlo osjetljiv na promjene klju¢nih kamatnih stopa tih Madna  Eoldn  Dig2dana (1364 dans
sredi$njih banaka. . W

U prvom dijelu 2003. godine europska sredi§nja banka
snizila je svoje kljuéne kamatne stope dvaput, a ame-
ricka sredis$nja banka svoju kljuénu kamatnu stopu je-

danput, $to je utjecalo na nastavak silaznog trenda Hlli Lar.
kamatnih stopa na devizne blagajnicke zapise, koji je
zapoceo jo§ krajem 2002. godine. U drugom dijelu

Kamatne stope na blagajnicke zapise HNB-a
valutna struktura

2003. kamatne stope na devizne blagajnicke zapise ni-

su se bitno mijenjale. Vagane kamatne stope na blagaj- 10 =" '\\

nicke zapise nominirane u eurima s rokovima / \

dospijeca od 35 i 63 dana od sije¢nja do lipnja 2003. g \

godine spustile su se sa 2,67 posto i 2,66 postona 1,97 TN

posto za oba roka dospijeca i do kraja godine kretale su Lol g

se uz male oscilacije oko razine od 1,94 posto. Vagane ' [\\

kamatne stope na dolarske blagajni¢ke zapise od si- " \ -
jecnja do lipnja 2003. godine smanjene su sa 1,18 pos- Z LT
toi 1,17 posto na 0,97 posto i 0,94 posto za rokove ) T
dospijeca od 35163 dana. U drugoj polovici 2003. kre- ssggggessssssgagdgasgs

LR

tale su se oko prosje¢ne razine od 0,93 posto za oba ro-
ka dospijeca, a u prosincu je zabiljeZzen porast na 0,98
posto i 0,97 posto.

lzvor: HNB

Unato¢ smanjenju kamatnih stopa stanje upisanih deviznih blagajnickih zapisa
raslo je tijekom cijele 2003., posebno u drugom dijelu godine. Takvo je kretanje
posljedica superiornosti deviznih blagajnic¢kih zapisa nad ostalim oblicima deviz-
ne likvidnosti. Naime, drzanjem deviznih blagajnickih zapisa poslovne banke mo-
gu istodobno zadovoljiti tri potrebe: odrzavanje devizne obvezne pricuve,
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odrZavanje minimalne devizne likvidnosti i osiguravanje kolaterala za lombardni
kredit Hrvatske narodne banke.

Kamatne stope poslovnih banaka

U 2003. godini uglavnom je zaustavljen trend pada gotovo svih kamatnih stopa
poslovnih banaka. Nakon intenzivnog smanjenja u 2002. godini kamatne stope
na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu bez valutne klauzule po¢etkom 2003. dodat-
no su se blago smanjile, a zatim su do kraja godine ostale na pribliZno istoj razini.
Vagana kamatna stopa na kratkorocne kredite stanovniStvu bez valutne klauzule
u razdoblju od sije¢nja do travnja 2003. godine spustila se sa 15,2 posto na 15
posto, a zatim se do kraja godine kretala oko razine od 14,9 posto. S druge stra-
ne, kamatne stope na kratkoro¢ne kredite poduzeéima bez valutne klauzule ug-

Slika 1.48.
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Slika 1.49.
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lavnom su tijekom 2003. godine rasle. Vagana je
kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite trgovackim
drustvima bez valutne klauzule u 2003. godini sa 7,49
posto, koliko je iznosila na pocetku 2003., do prosinca
porasla na 8,02 posto.

Kamatne su se stope na dugoro¢ne kredite stanov-
nistvu s valutnom klauzulom u prvih nekoliko mjeseci
2003. smanjivale, a zatim su ostale relativno stabilne
sve do prosinca, kada je zabiljeZen prilicno ostar pad,
uzrokovan ponajprije visokim udjelom stambenih kre-
dita odobrenih uz niske kamatne stope. Vagana kamat-
na stopa na dugorocne kredite stanovnistvu s valutnom
klauzulom smanjivala se sve do svibnja, kada je iznosila
8,49 posto, a u iduca je tri mjeseca porasla do 8,8 pos-
to. Oko te se razine kretala sve do prosinca kada je
naglo pala na 8,04 posto, $to je njezina najniza razina
zabiljezena do sada. Do pada ove kamatne stope doslo
je s jedne strane zbog porasta udjela stambenih kredita
koji su odobravani uz relativno niske kamatne stope u
usporedbi s ostalim dugorocnim kreditima stanov-
nistvu, a s druge strane zbog naglog smanjenja vagane
kamatne stope na sve dugorocne kredite stanovnistvu
u prosincu.

Kamatne stope na dugoroc¢ne kredite poduzedima s va-
lutnom klauzulom zabiljezile su u 2003. godini relativ-
no velike oscilacije. Na kraju godine bile su na nizim
razinama nego na kraju 2002., ponajvie zahvaljujuéi
smanjenju u posljednja dva mjeseca 2003. Vagana ka-
matna stopa na te kredite u sije¢nju je iznosila 6,73
posto, u veljai je porasla do svoje najviSe razine u
2003. godini (6,86 posto) i zatim se do listopada kreta-
la u relativno Sirokom rasponu oko prosjeéne razine od
6,2 posto. U studenome je ova kamatna stopa smanje-
na za 126 baznih bodova, a u prosincu je malo porasla
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—na 5,76 posto, §to je za 61 bazni bod manje nego $to je iznosila na kraju 2002.
godine.

Smanjena primarna likvidnost bankovnog sustava i porast kamatnih stopa na

novCanom trZi$tu najvise su utjecali na kamatne stope na kunske depozite podu-

zeca kod poslovnih banaka. Dok su kamatne stope i iznosi novih oroc¢enih kun-

skih depozita stanovniStva tijekom cijele 2003. godine bili relativno stabilni,

kamatne stope i iznosi novih oroc¢enih depozita poduzeca bili su ovisni o kretanju

kamatnih stopa na novéanom trzistu. Vagana kamatna stopa na orocene kunske

depozite u prvih je 5 mjeseci 2003. godine nastavila s trendom smanjenja koji se u

nesto blazem obliku prenio iz prethodne godine (sa 3,46 posto u sijenju snizila

se na 3,13 posto u svibnju). U sljedeca dva mjeseca blago je porasla, a zatim je

pod utjecajem kamatnih stopa na orocene depozite poduzeca u kolovozu i rujnu

naglo porasla na 3,83 posto i 5,25 posto, dosegnuvsi tako svoju najvisu razinu jo$

od ozujka 2002. godine. U listopadu i studenome vagana kamatna stopa na oro-

¢ene depozite postupno se smanjivala, a u prosincu je

porasla na 4,46 posto. Vagana kamatna stopa na kun- S Lo

ske depozite po videnju smanjivala se u 2003. godini uz Prosjetne pasivne kamatne
povremene skokove sve do kolovoza, kada je iznosila stope poslovnih banaka
0,51 posto. Nakon tromjesecne stagnacije u studeno-
me i prosincu porasla je na 0,55 posto i 0,56 posto. Ka-
matne stope na devizne depozite nastavile su se 5 1\
smanjivati i tijekom 2003. godine, $to je bilo izrazenije ; AL,
u prvom dijelu godine. Vagana kamatna stopa na oro-
¢ene devizne depozite, koja je u prosincu 2002. godine o 5 M \
iznosila 3,13 posto, na kraju 2003. iznosila je 2,64

posto. Kod deviznih depozita po videnju vagana ka- RERUY
matna stopa spustila se sa 0,50 posto u prosincu 2002.
na 0,31 posto u prosincu 2003. godine. S P &

U
i
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9/00.

Zbog daljnjeg smanjenja pasivnih i stagnacije ili ¢ak
porasta nekih aktivnih kamatnih stopa poslovnih bana- —— Oroteni kunski depozit
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Krajem godine smanjenje kamatnih stopa na kunske
kredite s valutnom klauzulom (zbog smanjenja kamat- Slika 1.51.
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stopa na kunske kredite s valutnom klauzulom i kamat-
nih stopa na devizne depozite tijekom 2003. kretala se
oko 5,8 postotnih bodova, no zbog smanjenja kamat-
nih stopa na dugoro¢ne kredite poduzeéima i stanov- ]
nistvu u studenome i prosincu snizila se u prosincu na \'/ \/A K-
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Slika 1.52. Slika 1.53.
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jem 2003. godine (aktivne kamatne stope) smanjenje realnih kamatnih stopa (od-
nosno nominalnih kamatnih stopa deflacioniranih indeksom potrosackih cijena).
Takvo je kretanje u skladu s kretanjima u zemljama EMU i u veéini promatranih
tranzicijskih zemalja, gdje su krajem 2003. deflacionirane aktivne i pasivne ka-
matne stope blago smanjene uz povremene oscilacije. Smanjenje pasivnih kamat-
nih stopa i istodobni blagi porast inflacije krajem 2003. godine doveli su do
negativnih deflacioniranih kamatnih stopa na depozite u EMU i Sloveniji. U Slo-
vackoj su zbog rastuce inflacije deflacionirane kamatne stope i na kredite i na de-
pozite bile negativne tijekom cijele 2003. godine. Za razliku od takvih kretanja, u
Madzarskoj je unato¢ porastu stope inflacije mjerene rastom potrosackih cijena
zabiljezen porast deflacioniranih i aktivnih i pasivnih kamatnih stopa banaka.

Kretanja u 2004.

U sije¢nju 2004. godine aktivnost na novéanom trzistu polako se pocela smirivati,
iako su kamatne stope nakon skoka krajem prosinca 2003. i dalje ostale na rela-
tivno visokim razinama. Nakon $est uzastopnih mjeseci iznimno visoke potraznje
za kunama, u velja¢i 2004. ona je osjetno smanjena, $to se ogledalo u smanjenju
razine trgovanja i nizim kamatnim stopama. Medutim, pod utjecajem sezonskog
smanjenja likvidnosti i upisa druge transe drzavne obveznice RHMF14 u ozujku
2004. potraznja za kunama ponovno je povecana. Zbog toga je prijavljena pot-
raznja za kreditima na TrziStu novca Zagreb u ozujku dvostruko nadmasila pri-
javljenu ponudu slobodnih sredstava, $to je uzrokovalo ponovni skok kamatnih
stopa na najviSe razine zabiljeZene u posljednje tri godine (vagana kamatna stopa
na prekonoéne kredite u ozujku je iznosila 7,74 posto, a na ostale kredite 8,17
posto).

Od 1. sije¢nja 2004. na snazi je nova odluka o blagajnickim zapisima Hrvatske
narodne banke. Aukcije kunskih blagajnickih zapisa viSe se nece odrzavati redovi-
to svakog tjedna, nego prema potrebi, radi steriliziranja viska likvidnosti, dok se
devizni blagajnicki zapisi viSe nele izdavati. U prva tri mjeseca 2004. nije bilo



aukcija kunskih blagajnickih zapisa. Od 1. sije¢nja 2004. Hrvatska narodna ban-
ka vise ne izdaje devizne blagajnicke zapise, a njihovo je stanje tijekom ozujka
2004. svedeno na nulu. Na aukcijama trezorskih zapisa Ministarstva financija,
nakon rasta u sije¢nju, u veljadi i ozujku kamatne stope nisu se bitno promijenile
unato¢ visokim kamatnim stopama na nov¢anom trZistu. Posljedica toga bio je
manji upis na aukcijama od planiranog, §to je dovelo do smanjenja stanja upisanih
trezorskih zapisa (na kraju ozujka iznosilo je 5,6 milijardi kuna). Vagana mje-
sefna kamatna stopa na trezorske zapise u ozujku je iznosila 4,85 posto, 5,76
posto i 6,35 posto za rokove dospijeéa od 91, 182 i 364 dana.

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka u sije¢nju 2004. godine uglavnom su
smanjene, no u velja¢i su znatno porasle i presle razinu na kojoj su se nalazile u
prosincu 2003. Znacajno smanjenje vagane kamatne stope na dugoro¢ne kredite
stanovnistvu s valutnom klauzulom u prosincu 2003. i sijecnju 2004. bilo je pos-
ljedica visokog udjela stambenih kredita odobrenih po vrlo niskim kamatnim sto-
pama u to vrijeme. Porast kamatnih stopa na stambene kredite u velja¢i doveo je
do porasta te kamatne stope na 8,65 posto. Pasivne kamatne stope poslovnih ba-
naka na kunske izvore sredstava u sijeCnju i veljaci porasle su, potaknute rastom
kamatnih stopa na novéanom trzistu. U prva dva mjeseca 2004. godine blago su
porasle i kamatne stope na devizne depozite. Zbog opisanih kretanja kamatnih
stopa na kredite i depozite u sije¢nju se razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamat-
nih stopa naglo smanjila, a u veljaci se gotovo vratila na razinu iz prosinca 2003.

1.2.6. Trziste kapitala

Proteklu godinu na trzistu kapitala obiljezilo je nekoliko dogadaja. Prvo, Republi-
ka Hrvatska izdala je u svibnju na domacem trzistu prvu drZzavnu obveznicu no-
miniranu u domacoj valuti, koja je uvrstena na Zagrebacku burzu. Pojavom ove
drzavne obveznice produZena je kunska krivulja prinosa do roka dospijeca od 5
godina i postavljen temelj za vrednovanje buducih izdanja korporativnih obvezni-
ca, pa je ve¢ u lipnju uslijedilo prvo izdanje korporativnih obveznica nominiranih
u kunama. Drugo, prema Zakonu o trzistu vrijednosnih papira iz srpnja 2002.
godine javna dioni¢ka drustva bila su obvezna do srpnja 2003. godine uvrstiti svo-
je dionice u kotaciju za javna dioni¢ka drustva burze ili uredenoga javnog trzista.
U smislu tog zakona javnim dionickim drustvima smatraju se dioni¢ka drustva
koja ispunjavaju jedan od sljededih kriterija: 1. izdaju dionice javnom ponudom ili
2. imaju vise od 100 dioniCara, a njihov je temeljni kapital najmanje 30 milijuna
kuna. U sije¢nju 2003. godine Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvat-
ske odobrila je pravila Zagrebacke burze za uvrstenje dionica u burzovnu kotaciju
za javna dionic¢ka drustva — JDD, ¢ime su se i formalno stekli uvjeti za pocetak
procesa prijave i uvrstenja dionica u ovu kotaciju dionica svih javnih dionickih
drustava. Do kraja 2003. godine na Zagrebacku burzu uvrstene su dionice 114, a
na Varazdinsku burzu dionice 123 javna dionicka drustva. Posljedica uvrstenja
javnih dionickih drustava na hrvatske burze bio je znacajan porast trzisne kapita-
lizacije i na Zagrebackoj i na Varazdinskoj burzi, a pozitivan utjecaj osjetio se i na
ukupnom prometu dionicama.
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Obujam trgovanja na Zagrebackoj burzi u 2003. bio je dvostruko veéi nego u
prethodnoj godini. lako je promet rastao u svim segmentima trgovanja, najveci
doprinos porastu ukupnog prometa dao je promet obveznicama.

Trziste vlasnickih vrijednosnih papira

Obujam trgovanja dionicama na Zagrebackoj burzi u 2003. godini bio je osjetno
veci nego u prethodnoj godini. Ukupan promet dionicama tako je u 2003. godini
iznosio 1.495,1 milijun kuna, odnosno 27,6 posto vise nego u 2002. godini. Za-
hvaljujudi uvrstenju javnih dionickih drustava, broj dionica uvrstenih na Zagre-
backu burzu porastao je sa 73 u 2002. na 175 dionica na kraju 2003. godine, a
aktivno se trgovalo sa 143 dionice. Po obujmu prometa, kao i prethodnih godina,
dominirala je dionica Plive, kojom je ostvaren promet od 532,1 milijarde kuna
odnosno 35,6 posto ukupnog prometa dionicama na Zagrebackoj burzi. Prema
udjelu u ostvarenom prometu slijede dionica Tvornice duhana Rovinj, kojom se
nakon uvrstenja u kotaciju javnih dionickih drustava u srpnju 2003. vrlo intenziv-
no trgovalo (18,4 posto ukupnog prometa), zatim dionica Podravke (9,0 posto),
Karlovacke pivovare (3,5 posto) i redovna dionica Croatia osiguranja (3,4 posto).
Visok promet dionicom Karlovacke pivovare bio je rezultat postupka preuzimanja
tog drustva od Heineken Adria d.d. (zavrSenog u svibnju 2003.), $to je uzrokova-
lo snaZan porast cijene i prometa tom dionicom u oZujku i travnju 2003.

Slika 1.54.

Mjesecni promet dionicama na Zagrebackoj burzi
i vrijednost indeksa CROBEX krajem mjeseca

Na Zagrebackoj burzi u 2003. godini dionicama se tr-
govalo u sklopu Cetiriju trzista. To su Prva kotacija,
Druga kotacija, Kotacija javnih dionic¢kih drustava te
kotacija TrZziste novca. U prosincu 2003. godine dioni-

1.400
ca Brodogradilista Viktor Lenac iskljucena je iz Prve

I+ 1300 kotacije, u kojoj su ostale dionice Plive i Podravke, a u

sije¢nju 2004. u tu su kotaciju uvrstene redovna i pov-
lastena dionica Croatia osiguranja, koje su do tada bile

- 1.200

u mil. HRK

[ Promet — lijevo

s CROBEX — desno

. u Kotaciji javnih dionickih drustava.

1000 Trzi$na kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi na
kraju 2003. godine iznosila je 37,13 milijardi kuna, od-
nosno 19,5 posto procijenjenog BDP-a za 2003. godi-
nu. U usporedbi s prethodnom godinom povecana je
za 8,81 milijardu kuna, $to se najvecim dijelom moze
pripisati porastu broja dionica uvrStenih na Zagre-
v Zagrebata brza backu burzu. Od likvidnih dionica najvecu trzisnu ka-

pitalizaciju na kraju 2003. godine imale su dionice

Plive (9,1 milijarda kuna odnosno 24,6 posto ukupne
trzi$ne kapitalizacije dionica), Privredne banke Zagreb (3,7 milijardi kuna) i
Tvornice duhana Rovinj (1,9 milijardi kuna).

Pod utjecajem svjetskih kretanja (iracka kriza i nepovoljni ekonomski pokazatelji)
u prva dva mjeseca pale su i cijene dionica na domacem trZistu. Vrijednost dio-
ni¢kog indeksa Zagrebacke burze, CROBEX-a, u prva dva mjeseca 2003. pala je
do razine od 1000 bodova, koliko je posljednji put iznosila krajem 2001. godine.
Nakon toga vrijednost CROBEX-a krenula je uzlaznom putanjom, te je krajem
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svibnja dosegnula svoju najvisu vrijednost u posljednje tri godine, 1.329,22 boda.
Od lipnja do kraja 2003. godine kretala se izmedu 11001 1200 bodova, a 31. pro-
sinca CROBEX je vrijedio 1185,1 bod, $to je za 1,1 posto viSe nego 31. prosinca
prethodne godine. Nakon redovite revizije indeksa Zagrebacke burze u rujnu
2003. sastav indeksa CROBEX ¢inile su dionice Croatia osiguranja, Istraturista,
Krasa, Koncar Elektroindustrije, Plave lagune, Plive, Podravke i Riviera Holdin-
ga. Najveci utjecaj na vrijednost CROBEX-a imaju dionice s najviSom trZiSnom
kapitalizacijom: dionice Plive, Podravke i Croatia osiguranja. Inace, kretanje cije-
na dionica hrvatskih poduzeca pa tako i vrijednosti indeksa CROBEX u 2003. go-
dini bilo je u suprotnosti s kretanjem indeksa burza drugih tranzicijskih zemalja,
koji su tijekom 2003. godine uglavnom kontinuirano rasli.

U usporedbi s prethodnom godinom obujam trgovanja dionicama na Varazdin-
skoj burzi u 2003. godini bio je prepolovljen. Ukupan promet dionicama u 2003.
godini iznosio je 630,6 milijuna kuna, 2,4 puta manje nego na Zagrebackoj burzi.

Posto je uvedena Kotacija javnih dionic¢kih drustava, broj segmenata trgovanja na
Varazdinskoj burzi porastao je na 6: u pet segmenata trguje se dionicama, dok se
u posljednjem segmentu, Kotaciji prava, trguje pravima Ministarstva financija i
Ministarstva javnih radova, obnove i graditeljstva. Prava su vrijednosni papiri koji
imateljima daju pravo na dodjelu odredenih dionica iz portfelja Hrvatskog fonda
za privatizaciju. Osim $to se mogu zamijeniti za dionice na javnim drazbama koje
se odrzavaju uz posredovanje Varazdinske burze, pravima se moze trgovati na
Varazdinskoj burzi. Najveci dio prometa na Varazdinskoj burzi odvija se u seg-
mentu Slobodnog trziSta. U Prvoj kotaciji Varazdinske burze nakon isklju¢enja
dionice Dom fonda u svibnju 2003. (radi pripajanja dionickom drustvu Korife;j),
sve do rujna nije kotirala ni jedna dionica. U rujnu je u Prvu kotaciju uvrstena dio-
nica Varteksa. U PIF kotaciji poslije srpnja vise nije bilo uvrStenih dionica jer su
dva preostala privatizacijska investicijska fonda, Sunce i Pleter, u travnju i srpnju
postali zatvoreni investicijski fondovi. Uvodenje kotacije javnih dionickih
drustava pozitivno je utjecalo na obujam trgovanja na Varazdinskoj burzi, koji je
nakon kontinuiranog smanjivanja u prvoj polovici godine u drugom polugodistu
poceo rasti.

Trzi$na kapitalizacija aktivnih dionica na Varazdinskoj

Slika 1.55.
burzi na kraju 2003. godine iznosila je 23,36 milijardi |

S . ) Mijesecni promet dionicama na Varazdinskoj burzi
kuna, §to je gotovo za 50 posto viSe nego na kraju pret- i vrijednost indeksa VIN krajem mjeseca
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Tijekom 2003. godine indeks VIN dvaput je redovno i o] 4| |
pet puta izvanredno revidiran. Nakon posljednje (iz- 300
vanredne) revizije u prosincu u izracun VIN indeksa
ulaze dionice 12 dionickih drustava, od kojih najvecu S dddedegrnegge 8

tezinu imaju dionica Ericssona Nikole Tesle, Riviera B Pomet—lje ———— VIN—desno
Ho]dmga, Krasa i Dom Holdlnga. Izvor: Varadinska burza
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S aspekta veli¢ine i likvidnosti trzita kretanja na hrvatskom trzistu kapitala bila
su u 2003. godini izrazito sli¢na kretanjima na trzistima kapitala u odabranim
tranzicijskim zemljama. U svim je promatranim zemljama zabiljeZen porast pro-
meta na burzama, i u trgovanju dionicama, i u trgovanju obveznicama. U uspo-
redbi s prosincem 2002. godine na kraju 2003. povecana je i trziSna kapitalizacija
dionica i obveznica na svim promatranim burzama.

Tablica 1.4. Usporedba pokazatelja trziSta kapitala

Prosinac 2003. Bratislava Budimpesta Ljubljana Prag VarSava Zagreb
Prosjecni dnevni promet, dionice (u mil. USD) 3,0 26,7 53 58,1 79,9 0,9
Prosjecni dnevni promet, obveznice (u mil. USD) 363,1 32 35 1443 20,5 84
Promet?/BDP*, godiSnja razina (%) 2,6 10,2 58 19,0 10,2 1,0
Promet®/BDP*, godi$nja razina (%) 2138 1,2 38 473 2,6 89
Brzina prometa® 18,3 34,6 18,1 52,7 51,2 3,7
Trzi$na kapitalizacija? (u mil. USD), kraj mjeseca 3.369 16.689 7.075 25.122 37.428 6.069
Trzi$na kapitalizacija® (u mil. USD), kraj mjeseca 10.083 26.365 4.622 19.706 2.298
Trzi$na kapitalizacija?/BDPe, kraj mjeseca (%) 142 25,4 322 36,1 19,8 27,0
Trzi$na kapitalizacija®/BDP*, kraj mjeseca (%) 42,6 40,1 21,0 28,3 10,2
Kretanje indeksa dionica od pocetka godine (%) 26,9 20,3 17,7 43,1 42,0 2,1
Kretanje indeksa dionica od pocetka mjeseca (%) 08 3,0 03 56 83 2,4

2 Dionice; ® Obveznice; ¢ 2002.; ¢ Mjesecni promet dionicama sveden na godisnju razinu x 100 / trZi$na kapitalizacija dionica

lzvori: izvjeSca sa BSSE, BSE, PSE, LISE, WSE, Zagrebacke burze i FIBV Statistics (www.fibv.org)

Slika 1.56. Indeks odabranih burza Medutim, dok svi promatrani indeksi svjedoCe o po-
na kraju razdobi, prosinac 2000, = 100 rastu cijena dionica na burzama zemalja u tranziciji,
20 koji je u skladu s kretanjima na svjetskim trziStima ka-
" - pitala, kretanje indeksa Zagrebacke burze u posljed-
- njih 18 mjeseci ne pokazuje dugoro¢ni trend porasta.
. T /’ ------ Vrijednost k().mbi.r}iranog indeksa s‘rednjoeuropskih
burza, CESI-ja, tijekom 2003. godine porasla je za
0 o 9,7 posto, na 1364,3 boda. Porasla je i vrijednost po-
LE e ] S S = jedina¢nih indeksa burza tranzicijskih zemalja. Naj-
110 A/-_ — }/:f/— ve(?i ]:e rast zabiljezio indeks.Praéke burze., WIG-.20,
% S koji je u odnosu prema kraju 2002. godine veci za
70 —r T = 49,9 posto, dok su ostali indeksi u istom razdoblju
5 porasli izmedu 17 posto i 43 posto. Najnizu stopu
90z, ; 1|2/oz. e 3/03. 5’03-V 9\:’?2 1208 rasta ostvario je indeks Zagrebacke burze, CROBEX,

------- ratislava — — — VarSava— v . . .
— -+ = Budimpeta — BUX — = Zagreb— CROBEX koji je u usporedbi s krajem 2002. godine porastao za

= jubljana — SBI20 Srednja Europa — CES| 1.1 t
Prag —PX-50 Izvor: Bloomberg » 1 posto.

Trziste duznickih vrijednosnih papira

Na domacdem trzistu duznickih vrijednosnih papira na kraju 2003. godine kotira-
lo je 10 izdanja obveznica: 6 drzavnih obveznica i 4 korporativne. U prosincu
2003. dospjela je jedna od dviju obveznica Drzavne agencije za osiguranje Stednih
uloga i sanaciju banaka, izdanih u prosincu 2000., da bi se isplatile sve obveze
prema StediSama na osnovi osigurane Stednje u bankama koje su bile prisiljene



izaéi s trziSta tijekom 1998. 1 1999. godine (druga obveznica dospijeva u prosincu
2005. godine).

U sijeénju 2003. godine na Zagrebacku burzu uvrstena je i treca, posljednja
tranSa obveznica Republike Hrvatske s dospijeem 2012. (tzv. mirovinskih ob-
veznica) u iznosu od 200 milijuna eura. Ministarstvo financija Republike Hrvat-
ske u svibnju je izdalo i prvu drzavnu obveznicu nominiranu u domacoj valuti.
Vrijednost izdanja bila je 1 milijardu kuna, s kuponskom kamatnom stopom od
6,125 posto i dospijeem 2008. godine. Standard & Poor’s, agencija za procjenu
kreditnog rejtinga, hrvatskoj kunskoj drzavnoj obveznici dodijelila je rejting
BBB+. U lipnju je u prvu kotaciju Zagrebacke burze uvrstena i prva korporativna
kunska obveznica, u iznosu od 150 milijuna kuna, ¢ija je kuponska kamatna sto-
pa 6,5 posto, a rok dospijeca 5 godina. Krajem veljace 2003. na Zagrebacku bur-
zu uvrsteno je prvo strano izdanje korporativnih obveznica, drustva Bina-Istra,
koje su u prosincu 2002. izdane na Luksemburskoj burzi.

Tablica 1.5. |zdanja obveznica na domacem trZistu

[ Makroekonomska kretanja ]

: Datum - No_r_ninalna L Posljednja Tekudi prinos
Izdavatelj izdavanja Dospijece vruedn.ost kamatna cijena 21.12. 2003,
izdanja stopa

DAB-0-05CA  DAB 19.12.2000. 19.12.2005. EUR 225.000.000 8,375% 108,80 7,698%
HZ70-0-047A  HZZ0 19.7.2000. 19.7.2004. EUR 222.000.000 8,500% 103,13 8,242%
RHMF-0-049A  Republika Hrvatska 20.9.2001. 20.9.2004. EUR 200.000.000 6,500% 102,00 6,373%
RHMF-0-08CA  Republika Hrvatska 14.12.2001. 14.12.2008. EUR 200.000.000 6,875% 110,40 6,227%
RHMF-0-125A  Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012. EUR 500.000.000 6,875% 110,00 6,250%
RHMF-0-085A  Republika Hrvatska 28.5.2003 28.5.2008. HRK 1.000.000.000 6,125% 100,40 6,101%
BLSC-0-051A  Belisce d.d. 17.1.2002. 17.1.2005. EUR 17.000.000 1,375% 102,50 7,195%
PLAG-0-048A  Plava laguna d.d. 25.2.2002. 25.8.2004. EUR 12.000.000 6,750% 101,20 6,670%
HYBA-0-086A  Hypo-Alpe-Adria Bank d.d. 6.6.2003. 6.6.2008. HRK 150.000.000 6,500% 99,10 6,539%
BNAI-0-22CA  Bina-Istra d.d. 15.12.2002. 15.12.2022. EUR 210.000.000 8,000% 100,00 8,000%

lzvor: Zagrebacka burza

Promet obveznicama u 2003. godini dosegnuo je

10,76 milijardi kuna, Sto je 2,3 puta vise nego u 2002. Slika 1.57.

godini. Zbog relativno niskih vrijednosti izdanja, kor-
porativne obveznice nisu osobito likvidne, pa je promet

Mijesecni promet obveznicama na Zagrebackoj burzi
i vrijednost indeksa CROBIS krajem mjeseca
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njen zbog porasta kamatnih stopa na nov€anom trzistu. Sa smanjenjem kamatnih
stopa na nov€anom trzistu u listopadu promet kunskom obveznicom ponovno je
ozivio.

Trzi$na kapitalizacija drZzavnih obveznica na kraju prosinca 2003. iznosila je 12,1
milijardu kuna (1,58 milijardi eura), odnosno 6,4 posto procijenjenog BDP-a za
2003. godinu. Trzi$na kapitalizacija Cetiriju korporativnih obveznica na kraju
2003. iznosila je 1,98 milijardi kuna (259 milijuna eura), $to ¢ini 1,05 posto pro-
cijenjenog BDP-a za 2003. godinu.

Krajem prvog tromjesecja 2003. godine cijene domacih izdanja obveznica pale su
pod utjecajem nekoliko faktora: potraznja investitora bila je privremeno zadovo-
liena nakon izdanja tree tranSe obveznice Republike Hrvatske s dospijeCem
2012. godine u sijecnju, a pocetak rata u Iraku djelovao je na pad cijena svjetskih
obveznica koji se djelomice prenio i na domace trziste kapitala. U drugom su
tromjesecju cijene domacih izdanja obveznica porasle, uglavnom zbog potraznje
institucionalnih investitora koja se ponovno povecava. Medutim, porast kamatnih
stopa na novéanom trzistu i pad cijena obveznica na svjetskim trzistima, potaknu-
ti znakovima gospodarskog oporavka u SAD-u, u drugom su dijelu 2003. godine
negativno utjecali na cijene obveznica.

Kretanje cijena obveznica na Zagrebackoj burzi ogledalo se i u vrijednosti obvez-
ni¢kog indeksa Zagrebacke burze, CROBIS-a. Taj se indeks izracunava od kraja
rujna 2002. godine, a u njegov sastav ulaze sve drzavne obveznice i obveznice
drzavnih agencija koje su uvrstene na Zagrebacku burzu pod uvjetom da im je no-
minalna vrijednost izdanja veca ili jednaka 75 milijuna eura, da je dospijece ob-
veznica dulje od 18 mjeseci i da su izdane uz fiksnu kamatnu stopu. Na kraju
2003. godine u sastav indeksa ulazile su Cetiri obveznice Republike Hrvatske (s
rokovima dospijeca 2004., 2008. 1 2012. godine), obveznica DrZavne agencije za
osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka s dospije¢em 2005. i obveznice Hrvat-
skog zavoda za zdravstveno osiguranje s dospijeCem 2004. godine.

Vrijednost CROBIS-a u srpnju 2003. godine dosegnula je svoju najvisu vrijed-
nost od kada se indeks poceo objavljivati, 102,83 boda. Nakon toga njegova se
vrijednost smanjivala do kraja godine, te je na kraju

Slika 1.58.
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Cijene hrvatskih obveznica
na domacem trzistu

prosinca 2003. iznosila 101,02 boda odnosno za 0,25
posto manje nego na kraju prethodne godine kada je
iznosila 101,27 bodova.

Krajem 2003. godine na inozemnim je trZiStima kapi-

tala kotiralo ukupno 13 izdanja hrvatskih drzavnih ob-

veznica. U veljaci 2003. plasirano je izdanje hrvatskih

euroobveznica u iznosu od 500 milijuna eura s dospi-

S S B et i 23 VO N jeCem 2010. godine. To izdanje euroobveznica za-
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bazna boda. U lipnju 2003. Republika Hrvatska izdala
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Tablica 1.6. Izdanja medunarodnih obveznica RH

_ _ Rics pr Rgzlika R:_izlika Rgzlika R?zlika
Obveznica Valuta Iznos Nominalna kamatna stopa e prinosa? prinosa? prinosa? prinosa?
31.3.2003.  30.6.2003.  30.9.2003.  31.12.2003.
Londonski klub, serija A, 2010. UsD 857.796.000  6-mjesecni LIBOR + 81,25 b.b. 133 129 121 127
Londonski klub, serija B, 2006. Usb 604.426.000  6-mjesecni LIBOR + 81,25 b.b. 128 126 107 118
Euromarkine obveznice, 2004. DEM 300.000.000 6,125% 6,20% 93 74 62 44
Euroobveznice, 2006. EUR 300.000.000 7,375% 7,45% 113 87 91 81
Samurajske obveznice, 2004. JPY 25.000.000.000 4.00% 4.00% 79 67 69 47
Euroobveznice, 2005. EUR 500.000.000 7,00% 7,06% 88 76 78 73
Samurajske obveznice, 2007 JPY 40.000.000.000 3,00% 3,00% 137 89 92 79
Samurajske obveznice, 2006. JPY 25.000.000.000 2,50% 2,50% 121 83 83 73
Euroobveznice, 2011. EUR 750.000.000 6,75% 6,90% 135 101 118 114
Euroobveznice, 2009. EUR 500.000.000 6,25% 6,45% 129 100 114 104
Samurajske obveznice, 2008. JPY 25.000.000.000 2,15% 2,15% 150 109 107 90
Euroobveznice, 2010. EUR 500.000.000 4,625% 4,65% 124 99 107 108
Samurajske obveznice, 2009.° JPY 25.000.000.000 1,230% 1,23% -

2 Prema usporedivoj obveznici; ® Nema usporedive obveznice
lzvor: Bloomberg

izdanje samurajskih obveznica, u usporedbi s prethodnim izdanjima samurajskih
obveznica, plasirano po najpovoljnijim uvjetima do sada. Kuponska kamatna sto-
paiznosila je 1,23 posto, dok je razlika prinosa pri izdavanju u odnosu na uspore-
divu japansku obveznicu iznosila 99 baznih bodova.

Nominalna vrijednost svih 13 izdanja hrvatskih euroobveznica na kraju prosinca
2003. iznosila je 35,76 milijardi kuna, odnosno 5,85 milijardi americkih dolara
(4,68 milijardi eura).

Prinosi od hrvatskih euroobveznica u 2003. godini pratili su svjetska i regionalna
kretanja. Neizvjesnost u vezi s irackom krizom te nepovoljni americki i europski
ekonomski pokazatelji prouzro€ili su pad kamatnih stopa u svijetu na vrlo niske
razine. PoCetkom drugog polugodista 2003., kada je vefina americ¢kih ekonom-
skih pokazatelja potvrdila ocekivani snazni oporavak
gospodarske aktivnosti, prinosi obveznica poceli su

rasti. Kako americka i europska sredisnja banka uspr- Slika 1.59. S . .

. . ) Razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica
kos ekonomskom oporavku nisu podizale svoje kamat- s dospijecem 2006., 2009 i 2011,
ne stope, krajem 2003. godine prinosi od obveznica i referentnih njemackih obveznica
ponovno su se poceli smanjivati, $to se nastavilo i 250
pocetkom 2004. godine. Razlika prinosa hrvatskih eu- 230
roobveznica i referentnih njemackih obveznica tijekom 20 Py ik " N
2003. godine bila je relativno stabilna, uz povremena 190 M
povecanja. Krajem ozujka 2003. cijene hrvatskih eu- g 0
roobveznica snizile su se zbog politicke situacije u Sr- £ !
biji, pa je proSirena razlika prinosa za sve rokove g I i
dospijeca. U drugom tromjesecju razlika prinosa po- 110 ’ ;‘J J‘f’fﬁ% (H
novno je smanjena, zahvaljujuéi prijavi Hrvatske za % Wu‘
Clanstvo u Europskoj uniji i stabilnomu makroeko- 70
nomskom okruzenju. Do kraja godine razlika prinosa 0 A
izmedu hrvatskih euroobveznica i usporedivih nje- SEESESSEESESSSEESE3S
mackih obveznica bila je uglavnom stabilna i povecala — 2006 ——— 2009, L

o Boomberg

se privremeno, uoci parlamentarnih izbora.
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Slika 1.60.

Usporedba razlike prinosa hrvatske euroobveznice i slicnih
obveznica odabranih tranzicijskih zemalja nominiranih u
eurima u odnosu na referentnu njemacku obveznicu
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U usporedbi s obveznicama zemalja koje Ce se 1. svib-
nja pridruziti Europskoj uniji, hrvatske obveznice i da-
lje imaju gotovo dvostruku viSu razliku prinosa u
odnosu na referentne njemacke obveznice. Razlike pri-
nosa madzarskih i slovenskih euroobveznica nominira-
nih u eurima s rokovima dospije¢a 2009. i 2010.
godine u odnosu na usporedive njemacke obveznice u
posljednjih 9 mjeseci 2003. godine bile su stabilne na
razini od oko 40 baznih bodova, a kod poljskih euroob-
veznica s dospijeem 2010. godine razlika prinosa iz-
nosila je oko 60 baznih bodova. U istom razdoblju
prinos hrvatske euroobveznice s dospijeCem 2009. bio
je priblizno za 100 baznih bodova visi od prinosa uspo-
redive njemacke obveznice.

Hrvatska 2009.
Slovenja 2010. U usporedbi sa zemljama kandidatima za Europsku

e uniju, Rumunjskom i Bugarskom, Hrvatska je u 2003.

imala gotovo dvostruko nizZe razlike prinosa. Medutim,

razlika prinosa rumunjske euroobveznice krajem 2003. osjetno je smanjena u od-

nosu na referentnu njemacku obveznicu, te se priblizila razlici prinosa hrvatske
euroobveznice.

Kretanja u 2004.

Trend porast prometa dionicama nastavio se i u prvom tromjesecju 2004. godine.
Trzisna kapitalizacija dionica na kraju prvog tromjesecja 2004. iznosila je 39,55
milijardi kuna, odnosno 20,8 posto BDP-a. Cijene dionica u prvom tromjesecju
2004. blago su pale, $to se ogledalo i u vrijednosti indeksa CROBEX, koja je od
kraja prosinca 2003. do kraja oZujka 2004. smanjena sa 1185,1 na 1160,8 bodo-
va.

Pocetak 2004. godine na trzistu duznickih vrijednosnih papira obiljezila su 4 no-
va uvr$tenja obveznica na Zagrebacku burzu. U veljaci su izdane dvije drzavne i
jedna korporativna obveznica. Republika Hrvatska izdala je prvu transu nove
drzavne obveznice u iznosu od 200 milijuna eura, s dospijeCem 2014. godine i s
kuponskom kamatnom stopom od 5,5 posto. Druga transa ove obveznice izdana
je krajem oZujka, u vrijednosti od 150 milijuna eura. Obveznice Hrvatske banke
za obnovu i razvoj koje su 11. veljae 2004. izdane na Luksemburskoj burzi,
uvrstene su 16. veljace na Sluzbeno trziste Zagrebacke burze. Vrijednost je izda-
nja 300 milijuna eura, kuponska kamatna stopa iznosi 4,875 posto, a dospijevaju
2011. godine. Posto su uvrstene te obveznice, trzi$na je kapitalizacija drZavnih
obveznica, na kraju oZujka, porasla na 15,4 milijarde kuna (2,1 milijardu eura ili
8,1 posto BDP-a). Nakon nekoliko serija kratkoro¢nih komercijalnih zapisa,
Podravka je u veljaci izdala trogodi$nju obveznicu u vrijednosti od 27 milijuna eu-
ra, s kuponskom kamatnom stopom od 5 posto i dospijeCem 2007. godine. Broj
korporativnih obveznica na Zagrebackoj burzi tako je porastao na pet, a njihova je
trzi$na kapitalizacija na kraju prvog tromjesecja 2004. iznosila 2,1 milijardu kuna
(286,4 milijuna eura odnosno 1,12 posto BDP-a).



1.2.7. Platna bilanca

Povoljna gospodarska kretanja zabiljezena u 2003. godini samo djelomi¢no se
odnose na podrucje medunarodnih transakcija. Preliminarni podaci o ostvarenju
platne bilance pokazuju da deficit na tekuéem racunu platne bilance za 2003. go-
dinu iznosi 2.039 milijuna americkih dolara ili 7,2 posto BDP-a. Visok deficit na
tekucem racunu uglavnom je rezultat negativnoga salda na racunu robe, pri emu
valja istaknuti da su ostvarenja hrvatskoga robnoga izvoza u 2003. znac¢ajno dina-
micnija nego u prethodnoj godini. ViSak rashoda nad prihodima ostvaren na te-
kuéem raCunu u 2003. pod snaznim je utjecajem i porasta neto odljeva
zabiljezenih na ra¢unu dohodaka, koji je, gotovo u cijelosti, posljedica povecanja
rashoda reinvestiranjem dobiti od vlasni¢kih ulaganja. S druge strane, snazan po-
zitivan doprinos kretanjima na teku¢em ra¢unu u 2003. godini daje racun usluga,
odnosno godisnji rast prihoda od usluga pruzenih u turizmu.

Inozemni je dug nastavio rasti te je krajem 2003. dosegnuo visokih 23,6 milijardi
americkih dolara, $to odgovara godi$njem porastu od 8,1 milijarde ameri¢kih do-
lara ili 52,8 posto. Negativna kretanja pokazatelja koji se odnose na stanje ino-
zemnoga duga RH (83,2 posto BDP-a za 2003. godinu) upozoravaju na to da se
Hrvatska ozbiljno pribliZila granici koja dijeli srednjezaduzene od visokoza-
duZenih zemalja, pri ¢emu visok deficit na teku¢em racunu platne bilance u 2002.
i 2003. dodatno opterecuje ekonomsku sliku Hrvatske.

Racun tekucih transakcija

Podaci DZS-a pokazuju da je vrijednost robnog izvoza (fob) u 2003. godini do-
segnula 6,2 milijarde americkih dolara!!, $to odgovara nominalnomu godi$njem
povecanju od 1,3 milijarde americkih dolara ili 25,7 posto. U ocjenjivanju spome-
nutih rezultata valja biti oprezan jer znacajan dio porasta ukupnoga robnog izvo-
za odrazava godiSnje stope deprecijacije prosjenoga mjeseCnog teCaja
izvjestajnoga americkog dolara prema euru (19,7 posto) i jedinici domace valute
(17,2 posto) zabiljeZzene u 2003. godini. Zbog znatnih kolebanja tecajeva, ali i
¢injenice da prema valutnoj strukturi robnoga izvoza, izrazenoj u samo dvjema
valutama, prosjecan udjel eura u ukupnome robnom izvozu u 2003. godini iznosi
74 posto, kretanja u robnoj razmjeni moguce je ispravno analizirati i ocijeniti sa-
mo ako ih se svede na stalni tecaj. Kad se iskljuci utjecaj promjene tecaja na vri-
jednosti ostvarene u robnoj razmjeni RH s inozemstvom, godis$nja stopa rasta
sezonski prilagodenoga robnoga izvoza u 2003. iznosi 10,9 posto, §to je za viso-
kih 9,8 postotnih bodova vise u odnosu na prosjeénu godi$nju stopu rasta u pret-
hodnoj godini.

U 2003. godini dva najveca doprinosa godi$njem rastu ukupnoga robnog izvoza
odnose se na izvoz elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja i izvoz ostale transportne
opreme. Prema podacima DZS-a vrijednost izvoza brodova (brodovi najveéim

11 Razlika izmedu vrijednosti ostvarenoga robnoga izvoza (fob) od 6.164 milijuna americkih dolara, koju je
prikazao DZS, i 6.285 milijuna americkih dolara, istaknute u preliminarnom ostvarenju platne bilance RH u
Tablici 1.7. (statistika HNB-a), odrazava u€inke prilagodbe za obuhvat.
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Tablica 1.7. TekuCi radun platne bilance RH

u milijunima USD i postocima

Stopa promjene

2001. 2002. 2003.2 2003,/2002.
A. TEKUCE TRANSAKCLE (1 + 6) =725 -1.916 —2.039 6.4
1. Roba, usluge i dohodak (2 + 5) —-1.691 —2.993 —3.432 14,7
1.1. Prihodi 10.053 10.999 15.387 399
1.2. Rashodi —11.744 —13.992 —18.819 34,5
2. Roba i usluge (3+4) -1.174 —2.494 —2.279 8,6
2.1. Prihodi 9.634 10.571 14.907 41,0
2.2. Rashodi —10.809 —13.065 —17.186 31,5
3. Roba —4.101 —5.649 —1.921 40,2
3.1. Prihodi (fob) 4.759 5.004 6.285 25,6
3.2. Rashodi (fob) —8.860 —10.652 —14.206 334
4. Usluge 2.927 3.155 5.642 788
4.1. Prihodi 4.876 5.567 8.621 54,9
4.2. Rashodi —1.948 —2.413 —2.980 235
5. Dohodak —516 —499 —-1.153 1312
5.1. Prihodi 419 428 480 12,1
5.2. Rashodi —935 —927 —1.633 76,1
6. Tekudi transferi 966 1.076 1.394 29,5
6.1. Prihodi 1.175 1.359 1.727 27,1
6.2. Rashodi —209 —282 =333 18,1
2 Preliminarni podaci
lzvor: HNB

dijelom ¢ine odsjek ostale transportne opreme) iznosi 751 milijun americkih do-
lara ili 12,2 posto ukupnoga robnog izvoza u 2003. godini. U odnosu na vrijed-
nost ostvarenu izvozom brodova u prethodnoj godini (610 milijuna americkih
dolara) zabiljeZen je godisnji rast od 141 milijuna americkih dolara ili 23,1 posto.

Kad se iskljuCe pozitivni doprinosi meduvalutnih kretanja i izvezenih brodova,
podaci jos uvijek potvrduju uocljivo bolje rezultate robnoga izvoza u 2003. u us-
poredbi s prethodnom godinom. Naime, godi$nji porast robnog izvoza koji is-
klju€uje izvoz brodova, iskazan po stalnome tecaju, u 2003. godini iznosi visokih
11,1 posto, $to upuéuje na prodorniji istup hrvatskih izvoznika na inozemnim
trziStima. Na takva su kretanja, usprkos relativno niskim stopama gospodarskoga
rasta koje su zabiljezili najznacajniji vanjskotrgovinski partneri Hrvatske u 2003.,
utjecali kontinuiran i pojacan uvoz kapitalnih dobara, nastavak restrukturiranja

Tablica 1.8. Potpisani i primijenjeni sporazumi o slobodnoj trgovini

Ekonomska grupacija/zemlja Potpisan Primjenjuje se od
EU 29.10.2001. 1.1.2002.
Efta 22.6.2001. posljednji 1.8.2002.
Cefta 5.12.2002. 1.3.2003.
Makedonija 9.5.1997. 9.6.1997.
Bosna i Hercegovina 19.12.2000. 1.1.2001.
Turska 13.3.2002. 1.7.2003.
Albanija 27.9.2002. 1.6.2003.
Litva 24.10.2002. 1.5.2003.
Srbija i Crna Gora 23.12.2002. jos nije ratificiran u SCG
Moldavija 27.2.2004. jos nije ratificiran u MDA i HRV

lzvor: Ministarstvo gospodarstva



domacih poduzeca i uinci potpisanih bilateralnih i multilateralnih vanjskotrgo-
vinskih sporazuma.

Prema podacima DZS-a vrijednost robnog uvoza (cif) u 2003. godini dosegnula
je 14,2 milijarde americ¢kih dolara. Godi$nji nominalni porast od 3,5 milijardi
americkih dolara ili 32,4 posto (15,3 posto iskazano po stalnome tecaju) pokazu-
je da snaZan rast robnog uvoza, koji je obiljezio 2002., nije zaustavljen. Kupovnu
moc hrvatskog stanovniStva odrZavao je i dalje na relativno visokoj razini rast kre-
dita poslovnih banaka, ali i pojacana kreditna aktivnost poduzeca za lizing. Kra-
jem 2003. razina kredita koje su poslovne banke odobrile stanovni$tvu, porasla je
za 11,9 milijardi kuna u usporedbi sa stanjem krajem 2002. Podaci o inozemnom
dugu poduzeéa za lizing takoder upucuju na nastavak negativnih trendova.
Ukupno stanje duga poduzeca za lizing od 1,5 milijardi americkih dolara krajem
2003. bilo je vece za 894 milijuna americkih dolara ili 145,8 posto od stanja kra-
jem 2002. S obzirom na takva kretanja ne iznenaduje podatak o nastavku nag-
lasenog uvoza osobnih vozila, ¢ija je ukupna vrijednost od 1,6 milijardi americkih
dolara zabiljeZila nominalan godisnji rast od 38,2 posto. Od ostalih odsjeka Stan-
dardne medunarodne trgovinske klasifikacije svojim doprinosom porastu ukup-
noga robnog uvoza jo§ se izdvajaju: metodologijom DZS-a precijenjen uvoz
brodova (zabiljezen je nominalni godi$nji rast od 145,5 posto u 2003. godini), ali
i uvoz kapitalnih dobara. Tako godi$nja stopa rasta uvoza elektri¢nih strojeva,
aparata i uredaja u 2003. iznosi 47,1 posto, stopa uvoza industrijskih strojeva za
opCu uporabu 35,7 posto, a uvoza specijalnih strojeva za pojedine industrijske
grane 39,7 posto. Naglasen godi$nji rast ukupnoga robnog uvoza u 2003. vise-
struko premasuje apsolutne pozitivne pomake robnog izvoza, pa robna razmjena
Hrvatske s inozemstvom rezultira godi$njim porastom vanjskotrgovinskog defici-
ta od 19,1 posto, izrazeno po stalnome tecaju.

Preliminarni podaci o ostvarenju platne bilance pokazuju da su u 2003. godini os-
tvareni rekordni rezultati od neto izvoza usluga. Najveci doprinos godisnjem ras-
tu neto prihoda od pruZenih usluga odnosi se na prihode od turizma, koji su u
2003. godini dosegnuli iznimno visoke 6,4 milijarde americkih dolara. U uspo-
redbi sa 2002. godinom prihodi od turizma u 2003. porasli su za 2,6 milijardi
americkih dolara ili 67,3 posto.

Osim spomenutih, izrazitih kolebanja te¢aja izvjestajnoga ameri¢koga dolara pre-
ma euru, u kojem Hrvatska mahom ostvaruje svoje prihode od usluga pruZenih u
turizmu, na velik godisnji porast prihoda od turizma u 2003. godini, izrazenih u
americkim dolarima, utjecali su povecanje fizickih pokazatelja, godisnji porast ci-
jena nocenja i drugih ugostiteljskih usluga i, najve¢im dijelom, znacajan godi$nji
porast broja gostiju s visokom prosje¢nom potro$njom.

Fizicki pokazatelji o turizmu govore da je tijekom 2003. zabiljezen godi$nji rast
ukupnog broja dolazaka inozemnih gostiju od 6,7 posto. Zbog veeg broja dola-
zaka inozemnih turista povecan je i ukupan broj ostvarenih noéenja. Podaci
DZS-a tako pokazuju da je u 2003. u komercijalnim smjestajnim objektima os-
tvareno ukupno 46,6 milijuna nocenja, od Cega se na inozemne turiste odnosi
41,3 milijuna (godisnji rast iznosi 4,1 posto). Nesto sporiji rast broja nocenja ino-
zemnih gostiju u usporedbi s godi$njim rastom broja dolazaka stranih turista dje-
lomice je posljedica globalne tendencije da se skrati trajanje putovanja, a
djelomicno je to ucinak sive ekonomije, koja je naroCito izrazena u privatnom
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sektoru gdje se ne iskazuje stvaran obujam prometa. Visok rast prometa karakte-
rizira segment nautike i segment kruznih putovanja, u kojima obi¢no sudjeluju
gosti s natprosje¢nom kupovnom modi.

umil.
ES

Slika 1.61.

Broj nocenja inozemnih turista

Po udjelu u ukupnome broju ostvarenih noéenja ino-
zemnih gostiju na prvome se mjestu tijekom 2003. go-
dine isticu Nijemci s udjelom od 26,8 posto. Slijede

Talijani (s udjelom od 12,9 posto), Slovenci (12,6 pos-
to), Cesi (11 posto) i Austrijanci (8,7 posto). Zanimlji-

vo je istaknuti da je u 2003. broj posjetitelja iz svih
spomenutih zemalja nadmasio predratni intenzitet tu-

ristickog prometa.

Povecanje prihoda od turizma uzrokovale su osim ras-
ta fizickih pokazatelja i vise cijene nocenja, odnosno
|| viSe cijene ukupnih ugostiteljskih usluga (koje obuh-
vacaju, uz noéenja, cijene hrane te alkoholnih i bezal-

Njemacka

Italija

[ 2002.

Slovenija

koholnih pi¢a). Godi$nji rast prosjecne cijene nocenja
tijekom glavne turisticke sezone 2003. (razdoblje li-
[ 2003 panj — kolovoz) iznosio je 11,9 posto, $to je posljedica,

AT s jedne strane, snaZne inozemne potraznje, a s druge

Ceska Austrija
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strane, ograni¢enih smjestajnih kapaciteta kojima tre-

nutaéno raspolaze Hrvatska. Intenzivno ulaganje u ho-
tele i druge vrste smjeStajnih objekata u protekle dvije godine, pri ¢emu je
znacajan broj njih u 2003. vrijednosno promaknut u usporedbi sa stanjem u
2002. godini, takoder je pridonijelo povecanju prosjecne cijene noéenja u 2003.
Tako je, primjerice, broj raspolozivih kreveta iz skupine hotela s tri, Cetiri i pet
zvjezdica u 2003. godini iznosio 62 tisuce (62,8 posto ukupnoga broja raspo-
lozivih kreveta u hotelima), $to je za 13 tisuca kreveta ili 27,2 posto vise u uspo-
redbi s istim pokazateljem za 2001. godinu. Visok godi$nji rast ulaganja u 2003.
imala su i ulaganja fizickih osoba iznajmljivaca, pa procjene pokazuju da je u ovo-
me segmentu ostvaren i visok rast prometa.

Povecanje kvalitete objekata iz skupine hotela, ali i drugih usluga i ponudenih sa-
drzaja, omogucilo je i postupnu promjenu strukture gostiju, odnosno rast broja
inozemnih posijetitelja veCe kupovne moci. Na to upuéuje i podatak da se najveci
doprinos rastu prihoda od turizma u 2003. odnosi na izrazit godi$nji porast broja
gostiju s visokom prosje¢nom potrosnjom (veCom od 5.000 kuna ili, u protuvri-
jednosti, veCom od priblizno 650 eura po osobi, potrosenih tijekom cijeloga bo-
ravka u Hrvatskoj). Anketa pokazuje da je u 2003. broj gostiju iz Njemacke, ¢ija
je pojedina¢na potros$nja premasivala 5.000 kuna, dosegnuo oko 1,6 milijuna, $to
odgovara godi$njem porastu od 199,7 posto. Slijede Talijani (godis$nji porast od
221,1 posto), Slovenci (233,2 posto) i Austrijanci (168,2 posto).

Spomenuti podaci pokazuju da je, unato¢ nestabilnosti koja je stalno obiljezje
globalnoga turistickog prometa nakon tragi¢nih dogadaja u rujnu 2001. godine i
unatoC posljedici tog dogadaja — zao$trenoj konkurentskoj borbi na medunarod-
nome turistiCkom trzistu, Hrvatska u 2003. godini ostvarila natprosje¢ne rezulta-
te u usporedbi sa sredozemnim i ostalim svjetskim turistickim destinacijama.
Zahvaljujudi slici o Hrvatskoj kao sigurnome turistickom odredistu iznimnih pri-

svev 2

rodnih ljepota i naj¢is¢eg mora na Sredozemlju, poboljSanju ukupne turisticke



ponude i prometne povezanosti, ali i uspjeSnoj promotivnoj aktivnosti na svjet-
skome trziStu, Hrvatska i nadalje moZe racunati s dobrim rezultatima od usluga
pruZenih u turizmu.

Znatno bolji turisti¢ki promet odrazio se i na povecanje prihoda od pruZenih uslu-
ga u prijevozu. Tako je, primjerice, u 2003. godini zabiljeZen godisnji porast pri-
hoda od prijevoza putnika u zraénome prometu od 55 milijuna americkih dolara
ili 47,7 posto. Od ostalih usluga u prijevozu tijekom 2003. znatan godisnji porast
ostvaren je i u prijevozu tereta brodovima (67 milijuna americkih dolara ili 33,5
posto).

S druge strane, na podracunu ostalih usluga zamjetan je godis$nji porast neto ras-
hoda u 2003., pri ¢emu se negativnim rastom izdvajaju neto prihodi od pruZenih
gradevinskih radova ostvarenih u Hrvatskoj (godisnje nominalno smanjenje od
96 milijuna americkih dolara), a godi$njim rastom: neto rashodi od licencija i pri-
drzanih prava (103 milijuna americkih dolara), rashodi od pruzenih usluga podu-
zeca za lizing (65 milijuna ameri¢kih dolara) i neto rashodi od pruZenih ostalih
poslovnih, profesionalnih i tehnickih usluga (51 milijun americkih dolara).

Glede racuna dohodaka tijekom 2003. zabiljezene su znacajne, sezonski neuo-
bicajene, godi$nje promjene. U spomenutome razdoblju ukupni neto odljevi na
racunu dohodaka dosegnuli su 1,2 milijarde americkih dolara, §to odgovara go-
disnjem porastu od 0,7 milijardi americkih dolara ili iznimno visokih 131,2 posto.
Rast neto odljeva pretezno je rezultat rashoda poveanih reinvestiranjem dobiti
od vlasni¢kih ulaganja — dobiti prijavljene u 2003. godini od hrvatskih poduzeca
(mahom farmaceutska industrija, financijsko posredovanje i telekomunikacije) s
djelomi¢nim ili veinskim inozemnim vlasniStvom, koja pripada stranim ula-
gaCima, a uloZena je ponovno u razvoj i poboljSanje konkurentske sposobnosti
poduzeca u Republici Hrvatskoj (nominalan godisnji rast iznosi 508 milijuna
americkih dolara ili 355,1 posto). Valja istaknuti da se znacajan dio ukupno rein-
vestirane dobiti u 2003. odnosi na reinvestiranu dobit poduzeca Pliva d.d., koja
uglavnom potjece od prijavljenih prihoda na osnovi prijenosa trzi$ne vrijednosti
patenata na povezano poduzece u inozemstvu, pri ¢emu prijenos nije pratio nika-
kav novc¢ani protutok (transfer). Porasle su i isplacene dividende (za 111 milijuna
americkih dolara ili 70,4 posto). Godi$nji porast odlje-
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va sredstava u 2003. biljeze i sredstva koja se odnose Slika 1.62.
na placanje kamata vezano uz inozemna izdanja obvez-
nica (65 milijuna americkih dolara ili 34,5 posto). Po-

Saldo na tekuéem racunu platne bilance

lovica tog iznosa odnosi se na placanja drzave, a

polovica na izvrSenje obveza ostalih sektora (podu-

zeca).

Tijekom 2003. znacajno su povecani i neto prihodi od
tekucih transfera (nominalan godi$nji porast iznosi

u % BDP-a
L o
L L

317 milijuna americkih dolara ili 29,5 posto), i to pog- 4

lavito zbog godiSnjeg rasta prihoda od radnickih doz- 4
naka i ostalih transfera. Kako se spomenuti transferi

gotovo u cijelosti realiziraju u eurima, njihov godi$nji

porast djelomice treba objasniti i teCajnim razlikama L 2t 3t ot L4t
izmedu izvjestajnoga americkoga dolara i eura u 2003. W Do O
u usporedbi S prethodnom gOdil‘lom. Napomena: Ostvarenje za drugo tromjesecje 2003. iskljuCuje reinvestiranu dobit poduzeca Pliva d.d.

na osnovi prijenosa trzi$ne vrijednosti patenata na povezano poduzece u inozemstvu. lzvor: HNB
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Neto u¢inak spomenutih kretanja na raCunima tekucih transakcija, kad se iskljuci
reinvestirana dobit inozemnih vlasnika na osnovi izvanrednog transfera patenata
poduzeca Pliva d.d. na povezano poduzeée u inozemstvu, pokazuje da deficit na
tekuéem ra¢unu RH u 2003. iznosi 1.711 milijuna americkih dolara ili 6 posto
BDP-a. Srednjoro¢no neodrziva vanjska neravnoteZza Republike Hrvatske zabi-
ljeZena u 2003. bila je za 2,5 postotnih bodova blaza u usporedbi s istim pokazate-
ljem za 2002. godinu.

Robna razmjena

Vrijednost ukupnoga robnog izvoza (fob) u 2003. godini iznosila je 6,2 milijarde
americkih dolara, dok je ukupan robni uvoz dosegnuo 14,2 milijarde americkih
dolara. Kako je u 2003. nominalna godi$nja stopa rasta robnoga uvoza (32,4 pos-
to) bila veca od godisnje stope rasta robnog izvoza (25,7 posto), smanjen je poka-
zatelj pokrivenosti uvoza izvozom — s prosje¢nih 45,7 posto, koliko je iznosio u
2002., na 43,4 posto u 2003. Kretanja ukupnoga robnog izvoza i uvoza u 2003.
rezultirala su vanjskotrgovinskim deficitom u iznosu od 8 milijardi americ¢kih do-
lara, $to odgovara nominalnom porastu od 38,1 posto u odnosu na 2002. (odnos-
no spomenutih 19,1 posto, izrazeno po stalnome tecaju).

Sezonski prilagoden ukupan robni izvoz, izraZen u ameri¢kim dolarima po stal-
nome tecaju, imao je u 2003. godis$nju stopu rasta od 10,9 posto, §to je za 9,8
postotnih bodova vise od godisnje stope rasta u 2002. Kao i u prethodnoj godini,
najveci doprinos porastu ukupnoga robnog izvoza u 2003. odnosi se na odsjek
elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja Ciji je izvoz, iskazan prema tekucem tecaju,
rastao po godi$njoj stopi od 46,4 posto. Uz spomenuti odsjek znacajnim doprino-
som rastu izdvaja se i odsjek ostale transportne opreme (izvoz brodova), ¢iji go-
disnji rast u 2003. iznosi 23,1 posto.

Podaci Hrvatske brodogradnje Jadranbrod d.d., poduzeca koje prikuplja i objedi-
njuje podatke koji se odnose na robnu razmjenu brodova svih hrvatskih brodog-
radiliSta i inozemnih narucitelja, pokazuju da je tijekom 2003. godine iz Hrvatske
izvezeno ukupno 15 brodova, ukupne vrijednosti 428 milijuna americ¢kih dola-
ra.'2 Promatrano prema vrsti izvezenih brodova u 2003. godini, najveci dio odno-
si se na izvoz brodova (tankera) za prijevoz sirove nafte, proizvoda od nafte i ke-
mikalija (89 posto), a manji dio na izvoz brodova za prijevoz rasutog tereta (7
posto) i brodova za prijevoz automobila (4 posto).

lako niz hrvatskih brodogradilista jo$ posluje s gubitkom (unato¢ subvencijama
koje na osnovi odluke Vlade RH od kolovoza 2002., ovisno o udjelu ugradene do-
mace komponente, iznose maksimalnih 12 posto cijene broda prilikom isporu-
ke), ohrabruju podaci da su u 2003. godini brodogradilista Uljanik, Brodosplit i
3. maj zapocela drugu fazu tehnoloske obnove, da je broj izravno zaposlenih u
brodogradilistima zabiljezio godi$nje smanjenje od 6,3 posto u 2003. te da us-

12 Znacajna razlika u odnosu na vrijednost robnoga izvoza brodova koju je iskazao DZS odnosi se na ¢injenicu
da metodologija DZS-a za pracenje robne razmjene brodova ponavlja vrijednost pojedinog broda kod poslova
oplemenjivanja i dorade, zbog ¢ega su vrijednosti ostvarenoga robnog izvoza, ali i uvoza brodova, dijelom
precijenjene.
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pjesno privatizirano i restrukturirano brodogradiliste Uljanik ve¢ treéu godinu
posluje s dobitkom.

Prema podacima i ocjenama Hrvatske brodogradnje Jadranbrod dosad evidenti-
rane narudzbe osigurat ¢e gotovo maksimalno izvedivu proizvodnju i dinamiku
isporuke brodova u iduem srednjoro¢nom razdoblju, a takve ocjene potvrduje i
podatak iz svjetske knjige narudzba na dan 4. ozujka 2004., po kojem se Hrvat-
ska, prema ukupno naru¢enim brodovima, mjerenim u tonama bruto nosivosti,
nalazi na visokom, 6. mjestu.

Tablica 1.9. Izvadak iz svjetske knjige narudzba brodova
stanje 4. oZujka 2004.

Zemlja Broj brodova Tone bruto nosivosti
Juzna Koreja 807 65.988.719
Japan 753 52.298.615
Kina 494 25.118.507
Tajvan 40 2.660.330
Njemacka 94 2.630.345
Hrvatska 46 2.166.660
Poljska 55 2.069.212
SAD 18 1.178.419
Filipini 22 1.148.580
Danska 9 781.150

lzvor: Fairplay Newbuildings, ozujak 2004., broj 90

Kako je konkurencija na podruéju gradnje tankera iznimno jaka, a trZiSnu
(znatnim dijelom visoko subvencioniranu) cijenu diktiraju pojedine zemlje Dale-
kog istoka, ohrabruje i podatak da se u broju brodova narucenih od hrvatskih bro-
dogradilista izrazito povecava udjel brodova usko specijalizirane izvedbe (npr.
udjel broja brodova za prijevoz automobila, koje isporucuje brodogradiliste Ulja-
nik, u ukupnom broju narucenih brodova iznosi 22 posto).

]

Kako DZS, statisti¢ki prate¢i robnu razmjenu brodovi- Slika 1.63.
ma, ponavlja (precjenjuje) vrijednost istoga broda kod Robni izvoz (fob) i trend

pOSlOV& oplemenjivanja i dorade, analizu o kretanjima bez ostale transportne opreme, po stalnom tecaju iz 2002.
500

u robnoj razmjeni RH s inozemstvom bolje je temeljiti
na ostvarenjima ukupne robne razmjene koja iskljucuje

450
razmjenu brodovima. Vremenska serija podataka o

robnome izvozu koji iskljucuje brodove takoder 400 llL J

upucuje na porast izvozne dinamike hrvatskoga gospo- 8 ) /\ p [ V
darstva. Tako godi$nja stopa rasta sezonski prila- E—— M%ﬁq |
godenoga robnog izvoza koji iskljuCuje ostalu 0 " \ J
L er s . I
transportnu opremu, izrazeno u americkim dolarima 'U *L AVATP /
po stalnom tecaju iz 2002., iznosi 11,1 posto, §to je 250 v i

znatno povecanje u odnosu na prosjecan godis$nji rast

200

od 5 posto u 2002. Osim izvoza elektriCnih strojeva, | 7 L L b m & o o 05 o & & & 05 5 i i o 0 o 4 o

aparata i uredaja na to se, manjim dijelom, odrazio i
porast izvoza: nafte i naftnih derivata (prema podaci-

lzvori: DZS i HNB
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Slika 1.64.
Uvoz cestovnih vozila (cif)
po stalnom tecaju iz 2002.
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Izvori: DZS i HNB
Slika 1.65.
Godi$nje stope rasta uvoza cestovnih vozila
po stalnom tecaju iz 2002.
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Napomena: Negativna godiSnja stopa rasta zabiljezena u 2. tromjese&ju 2002. odraz je utinka
baznog razdoblja usporedbe, odnosno rekordnog uvoza vozila u istome razdoblju
2001. potaknutog ukidanjem povlastica na uvoz osobnih vozila. Izvori: DZS i HNB
Slika 1.66.
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Uvoz strojeva i transportnih uredaja (cif) i trend
bez ostale transportne opreme i cestovnih vozila, po stalnom tecaju iz 2002.
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lzvori: DZS i HNB

ma DZS-a u 2003. ostvaren je godi$nji rast od 28,3
posto), odjeCe (16,4 posto) te SeCera, proizvoda od
Secera i meda (168,1 posto).

Godisnja stopa rasta sezonski prilagodenoga ukupno-
ga robnog uvoza, izrazenog u americkim dolarima po
stalnome tecaju, iznosila je u 2003. godini 15,3 posto,
§to je za 2,9 postotnih bodova viSe od godisnje stope
rasta u 2002. Promatrajuéi po sektorima i odsjecima
SMTK, porastu ukupnoga robnog uvoza u 2003. godi-
ni najviSe su pridonijeli uvoz cestovnih vozila, ¢ija je
vrijednost dosegnula ¢ak 1,6 milijardi americ¢kih dolara
(Sto ¢ini godi$nji porast od 434 milijuna americkih do-
lara ili 38,2 posto po tekucem tecaju, odnosno 15,9
posto po stalnom teCaju) i uvoz brodova (vrijednost
uvezenih brodova iznosila je u 2003. godini 527 miliju-
na americkih dolara, a godi$nji rast 145,5 posto).

[ako je vrijednost uvezenih cestovnih vozila u sva Cetiri
tromjesecéja 2003. bila visa u odnosu na ista razdoblja
prethodne godine, godi$nje stope rasta uvoza cestov-
nih vozila u 2002. i 2003. godini, izrazenog po stalno-
me tecaju, ipak pokazuju da je u drugoj polovici 2003.
doslo do zamjetnog usporavanja dinamike uvoza auto-
mobila.

Osim uvoza cestovnih vozila i brodova znacajnim se
udjelom u povelanju ukupnoga robnoga uvoza u
2003. i nadalje istice uvoz kapitalnih dobara, odnosno
uvoz: elektricnih strojeva, aparata i uredaja (prema po-
dacima DZS-a ostvaren je godi$nji nominalni porast
od 47,1 posto), industrijskih strojeva za opéu uporabu
(35,7 posto) i specijalnih strojeva za pojedine indus-
trijske grane (39,7 posto). Njihovo prosjeéno kretanje,
pojednostavljeno obuhvaéeno vrijedno$¢u uvoza sek-
tora strojeva i transportnih uredaja koja iskljucuje bro-
dove i cestovna vozila i iskazano po stalnome tecaju, u
2003. biljezi godisnju stopu rasta od 18,9 posto.

Nesto nizim doprinosima rastu ukupnoga robnoga
uvoza u 2003. jos se izd