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Osnovne informacije o Hrvatskoj

a Izveden iz kunske vrijednosti uz pomo} prosje~noga godi{njega deviznog te~aja HRK/1 EUR.

b Stopa inflacije mjerena je od 1994. do 1998. indeksom cijena na malo, a od 1999. nadalje mjeri se indeksom potro{a~kih cijena.

c Preliminarni podaci

d Pokazatelji inozemne zadu`enosti u 2002. i 2003. godini izvedeni su na bruto na~elu, dok pokazatelji do 2001. ne obuhva}aju: nepodmirene dospjele i obra~unate nedospjele kamate, hibridne i

podre|ene instrumente, repo poslove banaka i HNB-a, depozite me|unarodnih financijskih institucija u HNB-u te jednostrane u~inke sekundarnog tr`i{ta obveznica.

e Uklju~uje otplatu glavnice po dugoro~nom dugu, bez otplate glavnice s osnove trgovinskih kredita i izravnih ulaganja, i ukupnu otplatu kamata, bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

f Na gotovinskom na~elu

g Stope zaposlenosti i nezaposlenosti za 1996. godinu odnose se na studeni, a za 1997. godinu na lipanj.

Izvori: DZS; MF; HNB

Ekonomski indikatori

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

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

Broj stanovnika (u mil.) 4,494 4,572 4,501 4,554 4,381 4,437 4,443 4,442

BDP (u mil. HRK, teku}e cijene) 107.981 123.811 137.604 141.579 152.519 165.639 179.390 193.067

BDP (u mil. EUR, teku}e cijene)a 15.869 17.790 19.281 18.679 19.976 22.177 24.220 25.526

BDP po stanovniku (u EUR) 3.531 3.891 4.284 4.102 4.560 4.998 5.451 5.747

BDP – godi{nja stopa rasta (u %, stalne cijene) 5,9 6,8 2,5 -0,9 2,9 4,4 5,2 4,3

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

Teku}i ra~un platne bilance (u mil. EUR)c –755 –2.192 –1.305 –1.309 –487 –789 –2.098 –1.757

Teku}i ra~un platne bilance (u % BDP-a) –4,8 –12,3 -6,8 –7,0 –2,4 –3,6 –8,7 –6,9

Izvoz robe i usluga (u % BDP-a)c 38,7 40,3 39,8 40,9 47,1 48,7 45,9 51,9

Uvoz robe i usluga (u % BDP-a)c 48,0 56,8 49,1 49,3 52,3 54,6 57,0 59,5

Inozemni dug (u mil. EUR, na kraju razdoblja)d 4.284 6.761 8.254 9.937 11.865 12.828 15.055 19.811

Inozemni dug (u % BDP-a) 27,0 38,0 42,8 53,2 59,4 57,8 62,2 77,6

Inozemni dug (u % izvoza robe i usluga) 69,8 94,4 107,5 130,0 126,1 118,8 135,3 149,5

Otpla}eni inozemni dug (u % izvoza robe i usluga)d,e 9,0 9,8 12,3 20,7 23,2 24,3 27,4 19,9

Bruto me|unarodne pri~uve (u mil. EUR, na kraju

razdoblja)

1.868 2.304 2.400 3.013 3.783 5.334 5.651 6.554

Bruto me|unarodne pri~uve (u mjesecima uvoza robe

i usluga, na kraju razdoblja)

2,9 2,7 3,0 3,9 4,3 5,3 4,9 5,2

Nacionalna valuta: hrvatska kuna (HRK)

Devizni te~aj za 31. prosinac (HRK : 1 EUR) 6,8636 6,9472 7,3291 7,6790 7,5983 7,3700 7,4423 7,6469

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

Prosje~ni devizni te~aj (HRK : 1 EUR) 6,8047 6,9597 7,1366 7,5796 7,6350 7,4690 7,4068 7,5634

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

Manjak prora~una konsolidirane sredi{nje dr`ave

(u % BDP-a)f

.... .... .... –6,5 –7,1 –5,4 –5,0 –4,9

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji ILO-a,

stanovni{tvo starije od 15 god.)g

10,0 9,9 11,4 13,6 16,1 15,8 14,8 14,3

Stopa zaposlenosti (prema definiciji ILO-a,

stanovni{tvo starije od 15 god.)g

50,6 49,3 47,0 44,8 42,6 41,8 43,3 43,1
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Uvod

Podaci o bruto doma}em proizvodu za prva tri tromjese~ja
2004. pokazuju da je rije~ o blagom usporavanju gospodar-
skog rasta s godi{nje stope od 4,2% u prvom tromjese~ju na
3,6% u tre}em tromjese~ju. Budu}i da mjese~ni podaci raspo-
lo`ivi u trenutku pisanja ovog izvje{}a nisu bili jednozna~ni,
mogli bi biti signal kontinuiranog usporavanja stope rasta
BDP-a, ali i stagnacije te stope. Pokazatelji raspolo`enja pot-
ro{a~a i prometa u prodaji na malo pokazuju ne{to slabiji rast
potro{nje u ~etvrtom tromjese~ju nego u tre}em tromjese~ju
2004., dok se rast industrijske proizvodnje, kako se ~ini, do-
nekle ubrzao. Pokazatelji kretanja investicija kao {to su uvoz
kapitalnih dobara, broj izdanih gra|evnih dozvola i kapitalni
rashodi dr`ave upu}uju na slabljenje investicijske aktivnosti u
zadnjem tromjese~ju pro{le godine. Sve u svemu, jasno je da
}e stopa gospodarskog rasta u 2004. godini biti ni`a od stope
zabilje`ene u 2003. godini.

Prvi put u vi{e od dvije godine promijenili su se izvori ras-
ta; od sredine 2002. godine glavni pokreta~i rasta bili su
osobna potro{nja i investicije u fiksni kapital, dok u tre}em
tromjese~ju 2004. investicije u fiksni kapital zbog svr{etka
teku}ega investicijskog ciklusa u izgradnji autocesta gotovo
da i nisu pridonijele rastu, za razliku od neto izvoza robe i
usluga, koji je u ukupnom porastu BDP-a sudjelovao sa
1,8%. Prerano je re}i da li }e rast inozemne potra`nje nasta-
viti nadomje{tati rast potro{nje, me|utim, va`no je istaknuti
da su za pozitivan doprinos inozemne potra`nje u tre}em
tromjese~ju zaslu`ni i neto izvoz robe i neto izvoz usluga.
Posebice je sna`an u tre}em tromjese~ju bio rast izvoza in-
dustrijskih proizvoda.

Stopa gospodarskog rasta zabilje`ena u Hrvatskoj u tre-
}em tromjese~ju pro{le godine bila je me|u najni`ima u sku-
pini tranzicijskih zemalja Srednje i Isto~ne Europe. Hrvat-
ska stopa rasta od 3,6% otprilike je jednaka stopi rasta od
3,6% zabilje`enoj u ^e{koj i stopi rasta od 3,7% u Mad`ar-
skoj, ali zna~ajno zaostaje za visokim stopama rasta u Esto-
niji (6,1%) i Litvi (9,1%). S druge strane, sve tranzicijske
zemlje, uklju~uju}i Hrvatsku, ostvarile su mnogo br`i rast od
rasta u eurozoni gdje je u tre}em tromjese~ju na godi{njoj
razini zabilje`en rast od samo 1,7%.

Zaposlenost je, ~ini se, lagano rasla tijekom 2004. godine.
Broj osiguranika HZMO-a porastao je u ~etvrtom tromje-
se~ju, na godi{njoj razini, za 1,1%. ^ini se da je ovaj pokaza-
telj pouzdaniji od preliminarne procjene zaposlenosti koju
obavlja DZS, ~ije je vrijednosti u pro{losti uvijek bilo potreb-
no zna~ajno revidirati navi{e. Usprkos navedenom rastu za-
poslenosti, u ~etvrtom tromjese~ju porasla je registrirana ne-
zaposlenost, {to je u skladu s uobi~ajenim sezonskim kreta-
njima. Na kraju prosinca 2004. registrirana nezaposlenost
dostigla je 18,7% {to je podjednako razini s kraja prosinca
2003. godine

Tijekom ~etvrtog tromjese~ja pro{le godine usporen je
rast pla}a. Rast prosje~ne realne bruto pla}e u tom je tromje-
se~ju, na godi{njoj razini, iznosio 3,7% odnosno 1,1 postot-
ni bod manje nego u drugom i tre}em tromjese~ju. Prosje~na
realna neto pla}a rasla je sporije, po stopi od 3,1%, zbog dje-
lovanja porezne progresije.

Inflacija je lagano rasla kako se bli`io kraj 2004., pa je in-
flacija mjerena rastom godi{nje stope potro{a~kih cijena po-
rasla s prosje~nih 1,8% u 2003. godini na 2,1% u 2004. go-
dini. Usporedimo li rezultate sa samog kraja obje godine, os-
tvareni rast stope jo{ je ve}i: sa 1,7% u prosincu 2003. na
2,7% u prosincu 2004. godine. Pa ipak, i taj je porast samo
za 0,3 postotna boda vi{i od prosjeka eurozone za prosinac
2004. godine, koji iznosi 2,4%. Dapa~e, stopa inflacije od-
mah se u sije~nju 2005. snizila na 2,0%.

Blagi porast inflacije u 2004. godini mo`e se pripisati ad-
ministrativno reguliranim cijenama, ~ija je stopa porasla sa
0,7% u prosincu 2003. godine na oko 5,5% u prosincu
2004. godine. Tome su najvi{e pridonijele cijene naftnih de-
rivata, prirodnog plina i vode za ku}anstva, a do{lo je i do
porasta cijena duhanskih proizvoda zbog pove}anja tro{ari-
na u kolovozu.

Kretanje cijena automobila i poljoprivrednih proizvoda
sprije~ilo je vi{u inflaciju. Cijene automobila pale su u pro-
sincu 2004. godine, u odnosu prema istom mjesecu pret-
hodne godine, za 4,0% zbog nastojanja ovla{tenih prodava~a
automobila da odr`e razinu prodaje odobravaju}i razne po-
puste. U istom su mjesecu pale, na godi{njoj razini, i cijene
poljoprivrednih proizvoda za 2,2%.

Inflatorni pritisci na svjetskim tr`i{tima tijekom 2004.
uo~ljivi su ne samo u pove}anju cijena nafte za 30,4% ve} i u
pove}anju cijena `eljezne rude (40,6%), {e}era (30,7%) i
aluminija (24,3%). U~inak tih uvezenih inflatornih pritisaka
djelomice je smanjen aprecijacijom kune prema dolaru, koja
je tijekom 2004. godine iznosila 7,9% (31. prosinca 2003. u
odnosu na 31. prosinca 2004.). O~ekuje se da }e tijekom ove
godine cijena nafte dosegnuti svoju najvi{u razinu te da }e
zatim padati. Me|utim, inflatorni pritisci na cijene drugih si-
rovina mogli bi se nastaviti s ubrzavanjem gospodarskog
oporavka u svijetu. Daljnja aprecijacija kune prema dolaru
~ini se izglednom, ali vjerojatno ne}e biti dovoljna da u pot-
punosti neutralizira takve uvezene inflatorne pritiske.

Drugi izvori inflacije ostali su pod kontrolom. Rast pla}a
usporio se u ~etvrtom tromjese~ju, ali su se aprecijacijski
pritisci nastavili jednakom snagom. Prosje~ni dnevni te~aj
kune prema euru oja~ao je tijekom 2004. za 0,9%, dok je
realni efektivni te~aj kune deflacioniran potro{a~kim cijena-
ma aprecirao 4,0%, a deflacioniran cijenama pri proizvo|a-
~ima 4,1%.

Kako je razina inflacije bila umjerena, monetarna politika
usredoto~ila se na problem vanjske neravnote`e. Stro`a mo-
netarna politika uspjela je smanjiti stopu rasta plasmana ba-
naka sa 30,2% u 2002. godini na 15,8% u 2003. i 13,8% u
2004. godini. Stopa rasta kredita stanovni{tvu nastavila je
padati tijekom 2004. godine, smanjiv{i se sa 27,7% zabilje-
`enih 2003. godine na 18,7% u 2004., dok je stopa rast kre-
dita odobrenih poduze}ima blago porasla sa 5,1% u 2003.
na 8,0% u 2004. Me|utim, spomenuti rezultati tek su djelo-
mi~no usporedivi jer su banke tijekom 2003. godine poticale
poduze}a na lizing i na direktno zadu`ivanje kod svojih ba-
naka majki u inozemstvu.

Budu}i da je sporiji rast kreditiranja pogodovao pobolj-
{anju stanja na teku}em ra~unu platne bilance i, posebice,
usporavanju rasta uvoza, u prvi plan do{lo je pitanje inozem-
nog duga. Tijekom 2004. godine sredi{nja je banka poku{ala
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obeshrabriti inozemno zadu`ivanje banaka uvev{i u srpnju
24%-tnu grani~nu obveznu pri~uvu na porast inozemnog
zadu`ivanja banaka u odnosu na stanje u lipnju 2004. Ta je
stopa u velja~i 2005. godine povi{ena na 30% u namjeri da se
bankama smanji isplativost zadu`ivanja u inozemstvu na os-
novi kojeg bi se odobravali krediti u Hrvatskoj.

K tome, sredi{nja je banka nastavila svoja nastojanja da
pomogne Ministarstvu financija u namjeri da strane izvore
financiranja prora~unskog manjka zamijeni doma}ima. Ta-
ko je u velja~i ove godine sredi{nja banka smanjila dota-
da{nju obvezu banaka da minimalno 35% svojih likvidnih
deviznih sredstava dr`e na ra~unima za pokri}e svojih deviz-
nih obveza, i to na 32%. Tom mjerom je bankama oslo-
bo|eno dovoljno deviza da mogu kreditirati dr`avu kako bi
podmirila svoje obveze po osnovi izdanih euroobveznica ko-
je dospijevaju u o`ujku ove godine u vrijednosti od 500 mil.
EUR.

Iako ovaj potez direktno utje~e na zamjenu inozemnog
unutarnjim dugom, potrebno je naglasiti da to smanjenje
minimalno potrebnih deviznih potra`ivanja sa 35% na 32%
~ini inozemno zadu`ivanje banaka ne{to jeftinijim. To otvara
mogu}nost da banke financiraju kreditiranje dr`ave i privat-
nog sektora ve}im zadu`ivanjem u inozemstvu. Stoga, spo-
menuto smanjenje, iako je korisna jednokratna mjera, nije
zamjena za fiskalnu prilagodbu kojoj je cilj smanjivanje pot-
reba za zadu`ivanjem dr`ave te smanjivanje kamatnih stopa
na doma}em financijskom tr`i{tu i obujam agregatne pot-
ra`nje.

Restriktivna monetarna politika rezultirala je sporijim
rastom monetarnih agregata nego tijekom prija{njih godina.
U 2004. godini M1 je porastao samo 2,0% u usporedbi s ras-
tom od 9,8% ostvarenim u 2003. Naj{iri monetarni agregat,
M4, porastao je tijekom 2004. godine 8,5%, a u sklopu M4
rast kunskih depozita s valutnom klauzulom bio je posebno
brz. Kunski depoziti stanovni{tva s valutnom klauzulom po-
rasli su tijekom pro{le godine ~ak za 104,4%. Devizni depo-
ziti, koji jo{ uvijek ~ine veliku ve}inu depozita, porasli su za
7,5%, odnosno za 8,5% promatrano prema stalnom te~aju.

Iako je rast depozita tijekom 2004. bio solidan, nije bio
dovoljan da se njime u potpunosti financira ostvareni porast
plasmana banaka. Banke su taj nedostatak nadoknadile ug-
lavnom zadu`ivanjem u inozemstvu. Ako se stopa rasta {te-
dnje ne pove}a ili se ne smanji potra`nja za kreditima, ne-
dostatak izvora financiranja }e se nastaviti i ubudu}e.

Deficit robne razmjene nastavio se smanjivati tijekom ~et-
vrtog tromjese~ja 2004., i spustio se na 1,7 mlrd. EUR {to je
8,2% manje od deficita ostvarenog u istom razdoblju 2003.
godine. Nastavljeno smanjenje rasta uvoza zajedno s dobrim
izvozom u segmentima brodogradnje, naftnih derivata te
elektri~nih strojeva, aparata i ure|aja pridonijelo je pobolj-
{anju vanjskotrgovinske bilance. Tijekom 2004. ukupan ro-
bni izvoz pove}an je za 21,6%, izra`eno u ameri~kim dolari-
ma, prema stalnom te~aju. Ako isklju~imo brodove, naftu i
naftne derivate, izvoz je porastao za 15,2%, odnosno 7,8
postotnih bodova vi{e nego prethodne godine. Ukupni robni
uvoz porastao je 8,6%, {to je 6,7 postotnih bodova manje ne-
go prethodne godine, najve}im djelom zbog usporavanja
uvoza kapitalne opreme te smanjenja uvoza automobila. Pri-
hodi od turizma u 2004. godini dosegnuli su 5,7 mlrd. EUR,

{to je pribli`no jednako ostvarenju iz prethodne godine.
Smanjenje neto odljeva s osnove vlasni~kih ulaganja na ra-
~unu dohodaka te smanjenje deficita u robnoj razmjeni naj-
vi{e su pridonijeli godi{njem smanjenju deficita na teku}em
ra~unu platne bilance.

Na kraju 2004. inozemni dug Republike Hrvatske iznosio
je 22,7 mlrd. EUR, {to je pove}anje od 2,9 mlrd. EUR ili
14,5%. Iako je to znatno usporavanje u odnosu na pro{logo-
di{nji rast od 31,6%, potrebno je ulo`iti jo{ mnogo napora
da bi se smanjio udio inozemnog duga u BDP-u. U ovom iz-
danju Biltena podaci o inozemnom dugu prvi put su objavlje-
ni u skladu s novim vodi~em External Debt Statistics – Guide

for Compilers and Users, koji su Svjetska banka i Me|una-
rodni monetarni fond objavili krajem 2003. Ti standardi ko-
je prihva}a sve ve}i broj zemalja diljem svijeta, zahtijevaju
kompiliranje statistika o stanju duga na obra~unskom na~e-
lu. Obra~unate nedospjele i nepodmirene dospjele kamate
tijekom izvje{tajnog razdoblja sad se zbrajaju s ukupnim sta-
njem duga. Promjene metodologije, uz pro{irenje obuhvata
du`ni~kih instrumenata, dovele su do pove}anja ukupne ra-
zine duga Republike Hrvatske (vidi Okvir 2.).

Prema dostupnim podacima o ostvarenju prora~una u
2004. godini konsolidirana op}a dr`ava ostvarila je manje
prihode od planiranih. Porezni su prihodi u nekoliko katego-
rija, uklju~uju}i PDV, doprinose za mirovinsko osiguranje i
nekoliko vrsta tro{arina, ostvareni u manjim iznosima od
onih planiranih Rebalansom prora~una iz srpnja 2004. godi-
ne. Tako|er, dodjela koncesije tre}em mobilnom operateru,
koja je planirana za 2004., realizirana je tek u velja~i 2005.
godine. Rast ukupnih prihoda konsolidirane sredi{nje dr`a-
ve u 2004. iznosio je samo 3,8% u usporedbi s porastom od
8,5% ostvarenim u 2003. godini, dok je smanjenje prihoda
od poreza bilo ne{to bla`e: 5,5% u 2004. prema 6,6% ostva-
renih u 2003. godini.

Prora~unski manjak konsolidirane sredi{nje dr`ave je go-
tovo u cijelosti bio financiran zadu`ivanjem. Iako je rije~ i o
inozemnom i o doma}em zadu`ivanju, zadu`ivanje na do-
ma}em tr`i{tu imalo je ve}u ulogu nego tijekom 2003. godi-
ne. Dr`ava je pritom na doma}em tr`i{tu prikupila gotovo
2,5 mlrd. kuna izdavanjem trezorskih zapisa i 1,25 mlrd.
EUR u kunskoj protuvrijednosti izdavanjem dr`avnih obvez-
nica. Jedan dio tog iznosa iskori{ten je za kupnju 25,5 mlrd.
JPY od HNB-a, ~ime su otpla}ene glavnica i kamate samu-
rajske obveznice dospjele u prosincu 2004. Jedina inozemna
emisija dr`avne obveznice bila je vrijedna 500 mil. EUR. Ka-
pitalni prihodi i prihodi od privatizacije dosegnuli su u 2004.
godini 600 mil. kuna, {to je tek jedna tre}ina planiranog iz-
nosa.

Potra`nja

Prema procjeni tromjese~nog obra~una bruto doma}eg
proizvoda (BDP) raspolo`ivoj za prva tri tromjese~ja 2004.
godine, u tome je razdoblju primjetno usporavanje realnog
rasta ukupne gospodarske aktivnosti. Stopa rasta realnog
BDP-a smanjila se sa 4,2% u prvom tromjese~ju na 3,8% u
drugom te, naposljetku, na 3,6% u tre}em tromjese~ju, tako
da je BDP u stalnim cijenama u prvih devet mjeseci pro{le
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godine bio za 3,9% ve}i nego u istom razdoblju 2003. godi-
ne. Nakon sna`nijeg rasta implicitnog deflatora BDP-a u
drugom tromjese~ju 2004. godine, zbog porasta deflatora
zaliha i dr`avne potro{nje, u tre}em je tromjese~ju 2004. taj
porast bio usporen. Usporavanje rasta deflatora BDP-a u
tre}em tromjese~ju smanjilo je i stopu rasta BDP-a u prvih
devet mjeseci 2004., gotovo do razine ostvarene u 2003. go-
dini, odnosno na 3,3%. Uz navedenu dinamiku realne gos-
podarske aktivnosti i deflatora BDP-a, nominalni BDP os-
tvaren u prvih devet mjeseci 2004. godine prema{io je 155
mlrd. kuna, {to je porast od 7,3% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine.

Realni rast BDP-a u tre}em tromjese~ju 2004. godine bio
je primarno generiran dinami~nim rastom osobne potro{nje
i ja~anjem neto inozemne potra`nje. Tako se struktura izvo-
ra rasta realnog BDP-a na po~etku drugog polugodi{ta
2004. godine bitno razlikovala u odnosu na prvo polugodi{te
te godine kada su investicije u fiksni kapital, uz osobnu pot-
ro{nju, zna~ajno pridonosile ukupnom rastu. Doprinos in-
vesticija u fiksni kapital realnom rastu BDP-a u tre}em tro-
mjese~ju 2004. godine iznosilo je samo 0,1 postotni bod ({to
je bilo jednako doprinosu dr`avne potro{nje u tome razdob-
lju), a njegovo je smanjenje uzrokovano svr{etkom investi-
cijskog ciklusa u cestogradnji, odnosno sna`nim usporava-
njem dr`avnih investicija u infrastrukturu.

Indikatori ekonomske aktivnosti dostupni na mjese~noj
razini daju mije{ane signale, koji upu}uju na stagnaciju ili
mogu}i nastavak usporavanja gospodarskog rasta u posljed-
njem tromjese~ju 2004. godine. Nakon stabiliziranja rasta
industrijske proizvodnje po~etkom drugog tromjese~ja
2004., dodu{e na ne{to ni`im stopama, potkraj te godine
primjetno je ponovno ubrzavanje gospodarskog rasta potpo-
mognuto inozemnom potra`njom. S druge strane, realni
promet u trgovini na malo je, prema desezoniranim podaci-
ma, usporio svoj rast u ~etvrtom tromjese~ju 2004. godine,
pa tako ni osobna potro{nja ne bi trebala doprinositi rastu
BDP-a u istoj mjeri kao u tre}em tromjese~ju. Optimizam je
kod potro{a~a, prema posljednjim rezultatima HNB-ove an-
kete pouzdanja potro{a~a (provedene po~etkom sije~nja

2005. godine), pone{to splasnuo, tako da se ni po~etkom
ove godine ne mo`e o~ekivati ubrzavanje rasta osobne pot-
ro{nje. Najve}i je rizik za usporavanje rasta ekonomske ak-
tivnosti potkraj 2004. godine ipak mogu}nost pada investi-
cija zbog svr{etka investicijskog ciklusa u cestogradnji, {to
se mo`e primijetiti u sna`noj kontrakciji gra|evinarstva tije-
kom druge polovice 2004. godine.

U zemljama iz okru`ja, koje su i najzna~ajniji hrvatski
vanjskotrgovinski partneri, nakon ubrzavanja rasta gospo-
darske aktivnosti prisutnog od sredine 2003. godine, u tre-
}em tromjese~ju 2004. godine zabilje`eno je njegovo blago
usporavanje1. Godi{nja stopa realnog rasta BDP-a u zemlja-
ma Europske unije (svih 25 zemalja ~lanica) smanjena je sa
2,5% u drugom na 2,1% u tre}em tromjese~ju, a u EMU sa
2,4% u drugom na 1,7% u tre}em tromjese~ju. Me|u zem-
ljama odabranim za usporedbu (Slika 2.) godi{nji rast real-
nog BDP-a u tre}em tromjese~ju prethodne godine pribli`no
jednak rastu ostvarenom u Hrvatskoj (3,6%) zabilje`en je u
^e{koj (3,6%) i Mad`arskoj (3,7%), dok je u ostalim odab-
ranim zemljama uglavnom rastao po vi{im stopama. Dina-
mi~nim se rastom u tom razdoblju posebno izdvajaju Estoni-
ja (6,1%) i Letonija (9,1%), u kojima je, uz Sloveniju
(4,9%), ubrzan i rast BDP-a u odnosu na drugo tromjese~je.
U tre}em je tromjese~ju gospodarski rast u Bugarskoj i Litvi
rastao po godi{njim stopama od 5,8%, dok su Poljska i Slo-
va~ka ne{to zaostajale za njima rastom BDP-a po stopama
od 4,8%, odnosno 5,4%.

Prema tzv. brzim procjenama tromjese~nog BDP-a, nas-
tavak usporavanja rasta gospodarske aktivnosti u zemljama
Europske unije mo`e se o~ekivati i u posljednjem tromje-
se~ju 2004. godine. Tromjese~na stopa realnog rasta euro-
zone u posljednjem se tromjese~ju 2004. godine, prema tim
procjenama, spustila na 0,2% (uz godi{nju stopu rasta od
1,6%) zbog o~ekivanih negativnih tromjese~nih stopa prom-
jene BDP-a u Njema~koj i Italiji, dvije velike ~lanice eurozo-
ne, dok se procijenjena tromjese~na stopa rasta svih 25 ze-
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malja EU i u posljednjem tromjese~ju 2004. zadr`ala na
0,3% (uz smanjenje godi{nje stope rasta sa 2,1% u tre}em
tromjese~ju na 1,8% u ~etvrtom tromjese~ju). I Europska je
komisija blago korigirala nani`e kratkoro~ne prognoze ras-
ta, pa tako u prvom polugodi{tu ove godine o~ekuje tromje-
se~ne stope realnog rasta u intervalu od 0,2% do 0,6%.

Usporavanje rasta gospodarske aktivnosti u eurozoni,
koje mo`e oslabiti inozemnu potra`nju, vjerojatno }e biti sa-
mo privremene naravi. Na to upu}uju i posljednji pokazatelji
dostupni na mjese~noj razini, agregatni ekonomski pokaza-
telji bazirani na kvalitativnim istra`ivanjima (ankete pouzda-
nja poduze}a i potro{a~a) koje objavljuje Europska komisija.
Prema podacima Europske komisije, tendencija rasta indek-
sa ekonomskog raspolo`enja, prisutna od sredine 2003. go-
dine, zaustavljena je izme|u studenoga 2004. godine i sije-
~nja 2005. godine, ali je istodobno optimizam potro{a~a
nastavio stabilno rasti.

Inozemna potra`nja

Prema tromjese~noj procjeni BDP-a doprinos neto ino-
zemne potra`nje rastu realnog BDP-a u tre}em tromjese~ju
2004. godine bio je prvi put od drugog tromjese~ja 2002.
godine pozitivan te je iznosio 1,8 postotnih bodova. Taj po-
zitivni doprinos realnom rastu rezultat je ubrzavanja go-
di{nje stope rasta ukupnog izvoza robe i usluga na 5,5%, {to
je za 1,6 postotnih bodova vi{e nego u drugom tromjese~ju,
pra}enog nastavkom usporavanja rasta ukupnog uvoza, koji
je u tre}em tromjese~ju 2004. godine bio za 3,2% ve}i nego
u istom razdoblju godinu prije. Ta su pozitivna kretanja u
vanjskotrgovinskoj razmjeni proizi{la isklju~ivo iz dinami-
~nijeg rasta robnog izvoza i smanjivanja neravnote`e u rob-
noj razmjeni tijekom tre}eg tromjese~ja, dok je neto izvoz
usluga u tome razdoblju bio blago smanjen u usporedbi s is-
tim tromjese~jem 2003. godine. Pokrivenost robnog uvoza
izvozom u tre}em je tromjese~ju 2004. godine tako doseg-
nula 50,0%, a takva je razina robne neravnote`e posljednji
put bila zabilje`ena krajem 2001. godine.

Razmjena robe i usluga pra}ena prema obra~unu BDP-a

u nacionalnim ra~unima te prema platnoj bilanci kretala se
tijekom 2004. godine usporedo (originalni nominalni poda-
ci), uz tek manja odstupanja u odnosu na razlike koje su se
izme|u ta dva izvora podataka o razmjeni ustalile tijekom
2003. godine. Uvoz robe i usluga je, prema platnoj bilanci,
tijekom prve polovice 2004. godine nastavio rasti ne{to
sna`nije nego prema nacionalnim ra~unima, blago pove}a-
vaju}i razliku koja je me|u njima postojala, a zatim su se u
tre}em tromjese~ju stope rasta ukupnog uvoza prema ta dva
izvora izjedna~ile. [to se ti~e izvoza, dinamika se njegova
rasta prema oba izvora u prvom polugodi{tu 2004. godine
poklapala, a u tre}em je tromjese~ju, u kojem su, kao {to je
ve} postalo uobi~ajeno, prisutna najzna~ajnija odstupanja
izme|u ta dva izvora, ukupan izvoz rastao ne{to br`e prema
obra~unu BDP-a u nacionalnim ra~unima nego prema po-
dacima iz platne bilance. Kako je 2003. godine platna bilan-
ca u tre}em tromjese~ju zabilje`ila znatno sna`niji porast
ukupnog izvoza od nacionalnih ra~una zbog vi{e procjene
sezonskih prihoda od turizma, dinamika prihoda od turizma
zabilje`ena u tre}em tromjese~ju 2004. godine smanjila je
razliku izme|u nominalnih razina ukupnog izvoza prema ta
dva izvora. Tako se u tre}em tromjese~ju pro{le godine pok-
lopila uvozna dinamika, ali su se stope rasta izvoza prema
navedenim izvorima razi{le podjednako razlici koja je posto-
jala izme|u stopa rasta uvoza tijekom prvog polugodi{ta
2004., {to mo`e biti povezano s nedavnim izmjenama u sta-
tisti~kom pra}enju turisti~ke potro{nje i reviziji podataka u
platnoj bilanci, koje se obi~no objavljuju s ve}om u~estalo{}u
od revizija BDP-a.2 Zbog manje zastupljenosti turisti~ke
potro{nje u strukturi ukupnog izvoza koncem godine, ni ra-
zila`enje izme|u njegove razine prema obra~unu BDP-a i
prema platnoj bilanci u ~etvrtom tromjese~ju 2004. godine
vjerojatno ne}e biti zna~ajno, iako bi razlika u dinamici mog-
la ostati podjednaka.

Prema preliminarnim podacima iz platne bilance rast iz-
voza i uvoza robe blago je usporen potkraj 2004. godine. No,
robni izvoz i nadalje je nominalno rastao po visokim go-
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di{njim stopama (iznad 15,0%), dok je rast uvoza u posljed-
njem tromjese~ju, zbog prija{njih niskih stopa, zabilje`io
najni`e godi{nje stope od po~etka 2000. godine. Podaci
DZS-a o robnoj razmjeni za razdoblje od listopada do pro-
sinca 2004. godine upu}uju na promjenu dinamike razmje-
ne proizvoda pojedinih industrijskih grupacija u promatra-
nom razdoblju (izvoz i uvoz energije i intermedijarnih proiz-
voda, koji je zna~ajno porastao u tre}em tromjese~ju, u ~et-
vrtom se tromjese~ju usporio).

Kretanja na ra~unu usluga bila su u prvih devet mjeseci
2004., kao i prethodnih godina, odre|ena dinamikom priho-
da od turizma. Ukupan izvoz usluga bio je ne{to manji od os-
tvarenja u drugom tromjese~ju 2004. godine, zbog pod-
ba~aja prihoda od turizma u lipnju, dok je promatrano pre-
ma nominalnim podacima iz platne bilance u tre}em tromje-
se~ju zabilje`io godi{nji porast od 1,0%. Nasuprot tome, u
posljednjem tromjese~ju 2004. godine, iako turisti~ki manje
zna~ajnom, zabilje`eno je ubrzavanje rasta tih prihoda. Me-
|utim, rast prihoda od turizma nije odredio ukupna kretanja
na ra~unu usluga u tom razdoblju, ve} su ona zabilje`ila
sna`an nominalni pad prouzro~en smanjenjem prihoda od
prijevoza robe i putnika te ostalih usluga.

Doma}a potra`nja

U tre}em tromjese~ju 2004. godine nastavila se tenden-
cija usporavanja doprinosa doma}e potra`nje realnom rastu,
koja je prisutna od sredine 2002. godine. Rast osobne pot-
ro{nje, koji je najzna~ajnija komponenta doma}e potra`nje
jer na nju otpada otprilike dvije tre}ine ukupnog BDP-a,
ubrzavao se, sude}i prema desezoniranim podacima, uz nje-
zin rastu}i doprinos ukupnom rastu u 2004. godini. U osta-
lim, udjelom manjim kategorijama agregatne potra`nje, u is-
tom je razdoblju zabilje`eno usporavanje rasta, {to se pogo-
tovo odnosi na investicije u fiksni kapital, ~iji se rast u tre}em
tromjese~ju 2004. godine najsna`nije usporio od 2000. go-
dine, smanjiv{i njihov doprinos rastu BDP-a za vi{e od 2,0
postotna boda. Doprinos dr`avne potro{nje realnom rastu
stabilizirao se sredinom 2004. godine (drugo i tre}e tromje-

se~je) na niskoj pozitivnoj razini od 0,1 postotnog boda, {to
je bilo dovoljno da nadomjesti njezin negativan doprinos s
po~etka pro{le godine i bude neutralan na razini prvih devet
mjeseci.

Mjese~ni indikatori ekonomske aktivnosti, raspolo`ivi za
razdoblje do prosinca 2004. godine, odnosno do sije~nja ove
godine, nazna~uju mogu}nost nastavka usporavanja rasta
doma}e potra`nje prema kraju 2004. godine, a za pojedine
njezine kategorije, poput osobne potro{nje, i po~etkom ove
godine.

Osobna potro{nja

Originalni podaci pokazuju da je osobna potro{nja u pr-
vih devet mjeseci 2004. godine rasla po stabilnim, visokim
godi{njim stopama, koje su ipak bile u skladu s rastom real-
nih dohodaka, pa su stoga zna~ile blago usporavanje u odno-
su na njezinu dinamiku iz 2003. godine. Tako je nakon rasta
po godi{njoj stopi od 3,9% u prvom tromjese~ju 2004. godi-
ne osobna potro{nja u drugom tromjese~ju blago usporila
rast na 3,8%, a zatim je u tre}em tromjese~ju ponovno rasla
po stopi od 3,9%. Sezonski prilago|eni podaci nazna~uju
posve druk~ije tendencije. Prema desezoniranim podacima
osobna potro{nja je u tre}em tromjese~ju 2004. godine ubr-
zala rast te je, s godi{njim rastom od 4,2%, prema{ila rast
BDP-a u tom tromjese~ju za 0,6 postotnih bodova, kao i svoj
porast iz istog razdoblja 2003. godine za 0,1 postotni bod.

Raspolo`ivi mjese~ni pokazatelji koji mogu dati naznaku
kretanja osobne potro{nje navje{}uju tendenciju njezine sta-
gnacije, odnosno blago usporavanje njezina godi{njeg rasta
potkraj 2004. i po~etkom 2005. godine. Isklju~i li se u~inak
izrazitog skoka prodaje automobila u srpnju 2004. zbog na-
jave uvo|enja tro{arina na njihovu prodaju, usporavanje ma-
loprodaje u promatranom je razdoblju bilo ne{to bla`e, na
{to upu}uju podaci o godi{njem padu prodaje motornih vo-
zila. Rast osobne potro{nje bi se po~etkom ove godine mo-
gao jo{ usporiti pod utjecajem sporijeg rasta plasmana sta-
novni{tvu te rasta cijena nafte i naftnih derivata.

Dinamika proizvodnje, zaliha i me|unarodne razmjene
tako|er upu}uje na slabljenje osobne potro{nje potkraj
2004. godine. Proizvodnja netrajnih proizvoda za {iroku
potro{nju je u posljednjem tromjese~ju 2004. godine zabi-
lje`ila godi{nji rast od 2,9%, nakon negativne stope promje-
ne u drugom i tre}em tromjese~ju. Pozitivna su kretanja na
mjese~noj razini u promatranom razdoblju zabilje`ena i u
proizvodnji trajnih proizvoda za {iroku potro{nju. Me|utim,
pove}ana proizvodnja je velikim dijelom plasirana na ino-
zemna tr`i{ta, dok je godi{nji porast uvoza netrajnih proi-
zvoda za {iroku potro{nju bio usporen, na {to upu}uju po-
daci o robnoj razmjeni u posljednjem tromjese~ju 2004. go-
dine. Istodobno se kod navedenih grupacija industrijskih
proizvoda, posebno kod netrajnih proizvoda za {iroku pot-
ro{nju, uo~ava kumuliranje zaliha, {to tako|er potvr|uje
slabljenje doma}e potra`nje, iako je mogu}e da se zalihe tih
proizvoda djelomi~no formiraju i pod utjecajem optimis-
ti~nih poslovnih o~ekivanja. Naznaku postojanja takvih
u~inaka na gospodarska kretanja daje porast tendencije po-
kazatelja konjunkture za industriju Privrednog vjesnika pot-
kraj 2004. godine.

Dodatni je izvor informacija o namjerama potro{a~a, nji-
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hovim o~ekivanjima i mogu}em budu}em kretanju osobne
potro{nje HNB-ova anketa pouzdanja potro{a~a, koja je
posljednji put bila provedena u prvoj polovici sije~nja ove go-
dine. Rezultati posljednjeg anketnog istra`ivanja upu}uju na
nastavak smanjenja optimizma potro{a~a.3 Indeks pouzda-
nja potro{a~a (IPP) je na po~etku 2005. malo opao nastav-
ljaju}i tendenciju pogor{anja optimizma potro{a~a prisutnu
od drugog polugodi{ta prethodne godine. Gotovo identi~na
kretanja zabilje`ena su i kod indeksa o~ekivanja potro{a~a
(IOP), {to je razumljivo jer je rije~ o podindeksu IPP-a. Na-
vedena kretanja posljedica su pogor{anja o~ekivanja finan-
cijske situacije u ku}anstvima i jo{ intenzivnijeg pogor{anja
o~ekivanja op}e ekonomske situacije u Hrvatskoj te o~ekiva-
nja vi{e razine nezaposlenosti u idu}ih 12 mjeseci. Indeks
raspolo`enja potro{a~a (IRP) je nakon blagog rasta u drugoj
polovici 2004. godine tako|er opao po~etkom 2005. godine
zbog lo{ijih ocjena sada{nje financijske situacije u ku}an-
stvima i op}eg ekonomskog stanja u Hrvatskoj te lo{ije ocje-
ne povoljnosti kupovine trajnih dobara za doma}instvo. Taj
je pad IRP-a u promatranom razdoblju nadma{io smanjenje
IPP-a zbog ne{to ni`ih vrijednosti ocjene op}ega ekonom-
skog stanja u Hrvatskoj. Na osnovi takvih o~ekivanja pot-
ro{a~a glede teku}ih i budu}ih gospodarskih kretanja te nji-
hovoj percepciji financijske situacije u vlastitom ku}anstvu
mo`e se o~ekivati nastavak usporavanja rasta osobne pot-
ro{nje po~etkom 2005. godine.

Redoviti i neredoviti izvori financiranja osobne potro{nje
pru`aju jo{ jedan izvor informacija o mogu}oj kratkoro~noj
dinamici osobne potro{nje. Nominalni plasmani banaka sta-
novni{tvu, iz kojih su isklju~eni stambeni krediti4, u ~etvrtom
su tromjese~ju 2004. godine porasli za 13,3% na godi{njoj
razini, i tako se nakon godinu i pol kontinuiranog smanjiva-
nja godi{njih stopa rasta s razina vi{ih od 45,0%, koliko su

iznosile stope rasta tih kredita na po~etku 2003. godine,
privremeno zaustavio trend njihova opadanja. Kretanje dr-
`avnih transfera stanovni{tvu, u ~ijoj strukturi najvi{e sudje-
luju izdaci za mirovine, u ovom trenutku nije mogu}e preciz-
no pratiti zbog promjene metodologije statisti~kog pra}enja
javnih financija (prijelaz s GFS-a 1986. na GFS 2001.). Us-
kla|ivanje rasta mirovina za sije~anj 2005. s rastom nomi-
nalnih bruto pla}a u drugom polugodi{tu 2004., koje }e se
provesti u o`ujku, pozitivno }e djelovati na dinamiku osobne
potro{nje. Me|utim, na osnovi dinamike nominalnih bruto
pla}a u drugoj polovici 2004. godine mo`e se pretpostaviti
kako }e se, nakon uskla|ivanja, mirovine u o`ujku pove}ati
za otprilike 2,2%, {to je za oko 1,8 postotnih bodova ni`e od
posljednjeg uskla|ivanja realiziranog u rujnu pro{le godine.
Kretanja na tr`i{tu rada potkraj 2004. godine tako|er upu-
}uju na sporiji rast dohodaka stanovni{tva. Prosje~ne is-
pla}ene realne neto pla}e su u posljednjem tromjese~ju
2004. godine zabilje`ile najni`u godi{nju stopu rasta (3,1%)
od sredine 2002. godine i time zaustavile ubrzavanje njihova
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rasta iz sredine 2004. godine. U promatranom je razdoblju,
prema podacima HZMO-a o broju osiguranika, koji su
pouzdaniji pokazatelj dinamike zaposlenosti od privremenih
podataka DZS-a, porast ukupne zaposlenosti tako|er bio
blago usporen, {to }e uz zaustavljanje pada i stagnaciju broja
zaposlenih u insolventnim poduze}ima na niskoj razini us-
poriti rast mase neto pla}a. Sve navedeno upu}uje na umje-
ren rast osobne potro{nje na prijelazu iz 2004. u 2005. godi-
nu, iako bi pove}anje neoporezivog djela dohotka po~etkom
2005. godine moglo potaknuti ne{to br`i rast neto pla}a i
djelomi~no ubla`iti navedene u~inke.

Investicijska potro{nja

Usporavanje rasta bruto investicija koje se odvijalo iz-
me|u posljednjeg tromjese~ja 2003. godine i drugog tromje-
se~ja 2004. godine, u tre}em je tromjese~ju bitno poja~ano
uz godi{nji pad bruto investicija za 1,6%. S obzirom da ma-
nje zna~ajna komponenta tih investicija, promjena zaliha,
uklju~uje i statisti~ku diskrepanciju5, ta je kategorija statis-
ti~ki neprecizna i analiti~ki nepouzdana, pa je potrebno raz-
dvojiti utjecaj investicija u fiksni kapital i promjenu zaliha te
ih promatrati odvojeno. Investicije u fiksni kapital su, prema
preliminarnim originalnim podacima DZS-a, pratile nave-
deno usporavanje, koje je kulminiralo u tre}em tromjese~ju
2004. godine smanjenjem godi{njeg realnog porasta te kate-
gorije investicijske potro{nje na 0,5%, {to je smanjenje njezi-
ne stope rasta za 7,2 postotna boda u odnosu na prethodno
tromjese~je. To je ujedno najni`a stopa rasta investicija u
fiksni kapital na godi{njoj razini od 1999. godine, kada su
one i apsolutno padale. Takva dinamika investicija u tre}em
tromjese~ju 2004. godine rezultirala je smanjivanjem dopri-
nosa investicija rastu ukupne realne ekonomske aktivnosti
za otprilike 2,0 postotna boda i spustilo ga u promatranom
razdoblju na razinu doprinosa stagnantne dr`avne potro{nje
(0,1 postotni bod) rastu BDP-a.

Primarni uzrok usporavanja investicijske aktivnosti u
2004. godini bilo je smanjivanje kapitalnih rashoda dr`ave,
koji su u proteklom razdoblju sa~injavali otprilike ~etvrtinu
ukupnih investicijskih tro{kova, a najve}i njihov dio otpadao
je na izgradnju prometne infrastrukture. Svr{etak investicij-
skog ciklusa u cestogradnji doveo je tako do usporavanja
dr`avnih, a posredno i privatnih investicija krajem 2004. go-
dine. Realizirani kapitalni rashodi dr`ave bez kapitalnih
transfera (prema novom GFS-u) u posljednjem su tromje-
se~ju 2004. godine bili na zna~ajno ni`oj razini nego u istom
razdoblju 2003. godine, {to se i o~ekivalo na osnovi razine
kapitalnih rashoda realiziranih u prva tri tromjese~ja pro{le
godine, koji su sa~injavali glavninu planiranih kapitalnih ula-
ganja za 2004. godinu.

Navedena kretanja su se u promatranom razdoblju nega-
tivno odrazila prije svega na proizvodnju i zaposlenost u
gra|evinarstvu te rudarstvu i va|enju. Gra|evinarstvo je rea-
giralo na negativne impulse potra`nje ve} u tre}em tromje-
se~ju 2004. godine kada su mjese~ne stope promjene gra-
|evinskih radova bile negativne, a takav se trend jo{ po~e-
tkom te godine mogao uo~iti i u rudarstvu i va|enju. Go-

di{nja stopa rasta neto narud`bi gra|evinskih radova je u
tre}em tromjese~ju 2004. godine tako|er bila usporena, a
po~etkom ~etvrtog tromjese~ja neto narud`be su padale. Na
osnovi svega navedenoga te{ko je o~ekivati da }e zaustavlja-
nje dr`avnih investicija krajem 2004. godine u zna~ajnijoj
mjeri biti nadomje{teno privatnim investicijama, pa }e i u
posljednjem tromjese~ju investicije rasti po niskoj stopi ili
kontrahirati prema istom razdoblju 2003. godine. U 2005.
godini se o~ekuje pove}anje obujma radova na odr`avanju i
popravcima cesta, no zbog neizvjesnosti glede dinamike iz-
gradnje novih dionica cesta nije jasno koliko }e i kojom dina-
mikom ono pozitivno djelovati na investicije.

U strukturi industrijske proizvodnje u drugoj polovici
2004. godine primjetan je trend rasta proizvodnje proizvoda
iz grupacije kapitalnih i intermedijarnih proizvoda, ali je ta
pove}ana proizvodnja u odre|enoj mjeri bila namijenjena
inozemnom tr`i{tu. Nadalje, prema originalnim podacima
DZS-a o robnoj razmjeni, godi{nje stope promjene uvoza
kapitalnih proizvoda su u drugoj polovici 2004. godine bile
negativne (mjese~na dinamika uvoza kapitalnih proizvoda
nakon rujna 2004. godine pokazuje uzlazan trend, ali 6-mje-
se~ni pomi~ni prosjeci upu}uju na suprotne tendencije). Is-
todobno je uvoz intermedijarnih proizvoda u posljednjem
tromjese~ju pro{le godine usporio svoj rast na godi{njoj ra-
zini. Na temelju svih navedenih kretanja te{ko je o~ekivati
ja~anje investicijske potra`nje krajem 2004. godine. To se
odnosi na ulaganja i javnoga i privatnoga karaktera, iako
plasmani poduze}ima u posljednjem tromjese~ju (prilago-
|eno za promjene te~aja) ubrzavaju svoj rast. Tako|er, una-
to~ usporavanju rasta odobrenih stambenih kredita od sredi-
ne 2003. godine, potra`nja za nekretninama je u posljed-
njem tromjese~ju 2004. godine jo{ bila sna`na, uz godi{nje
stope rasta stambenih kredita na razini vi{oj od 25,0%, iako
nedostatna da zaustavi pad gra|evinske aktivnosti.

Dr`avna potro{nja

Prema obra~unu BDP-a za tre}e tromjese~je 2004. godi-
ne, dr`avna potro{nja je u tome razdoblju usporila svoj rast
nakon njegova ubrzanja u drugom tromjese~ju. Uz udio
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5 Statisti~ka diskrepancija proizlazi iz razlika u mjerenju BDP-a rashod-
nom i proizvodnom metodom, a Dr`avni zavod za statistiku je ne prika-
zuje odvojeno nego zajedno s promjenama zaliha.
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Slika 10.
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dr`avne potro{nje u ukupnom BDP-u koji je oscilirao oko
20,0%, doprinos dr`avne potro{nje formiranju BDP-a sredi-
nom godine stabilizirao se na razini od 0,1 postotnog boda.
To je bilo dovoljno da nadomjesti njezin negativan doprinos
s po~etka 2004. godine i da u prvih devet mjeseci kumulativ-
no bude neutralan. Originalni podaci DZS-a o zaposlenosti i
pla}ama u javnoj upravi upu}uju na to da je ubrzanje rasta
nominalne dr`avne potro{nje u drugom tromjese~ju 2004.
godine bilo rezultat rasta pla}a, a ne rasta broja zaposlenih u
javnoj upravi, ~iji je porast u drugom tromjese~ju bio uspo-
ren. U posljednjem je tromjese~ju 2004 godine broj zaposle-
nih u javnoj upravi ne{to smanjen u odnosu na isto razdoblje
2003. godine, dok je rast bruto pla}a usporen, {to je usporilo
nominalni rast dr`avne potro{nje i mo`e istodobno zna~iti
njezin blago negativan doprinos realnom rastu BDP-a kra-
jem te godine.

Podaci Ministarstva financija o ostvarenjima prihoda i
rashoda konsolidirane sredi{nje dr`ave (pro{irene za HAC,
HC, DAB i HFP)6 u 2004. godini iskazani su prema novom
formatu me|unarodne metodologije za statistiku javnih fi-
nancija (GFS 2001.), {to onemogu}uje pra}enje godi{nje
dinamike finalne dr`avne potro{nje, koja obuhva}a naknade
zaposlenima u javnim slu`bama te izdatke za kori{tenje do-
bara i usluga. Zbog toga nije mogu}e verificirati o~ekivanja
dinamike dr`avne potro{nje potkraj 2004. godine izvedena
iz podataka DZS-a o kretanju zaposlenosti i pla}a u javnoj
upravi.

Proizvodnja

Prema proizvodnom pristupu tromjese~nom obra~unu
BDP-a u stalnim cijenama, bruto dodana vrijednost (BDV)
usporila je svoj realni godi{nji rast sa 4,6% u prvom na 4,3%
u drugom tromjese~ju 2004. godine, te za jo{ 0,3 postotna
boda u tre}em tromjese~ju. To }e se usporavanje vjerojatno

odraziti i na njezin sporiji rast prema godi{njim podacima.
Kumulativni realni BDV u prvih devet mjeseci prethodne go-
dine bio je za 4,3% vi{i nego u istom razdoblju 2003. godine,
{to je bilo drugo uzastopno usporavanje godi{njeg rasta
BDV-a.

Djelatnosti industrije, trgovine i financijskog posredova-
nja7 dale su najzna~ajniji doprinos stvaranju dodane vrijed-
nosti, koji je istodobno oja~ao u odnosu na drugo tromje-
se~je. Djelatnost prijevoza tako|er je zna~ajno pridonijela
formiranju ukupne dodane vrijednosti, ali je u njoj zabi-
lje`eno blago usporavanje rasta BDV-a u tre}em tromjese~ju
2004. godine. Gra|evinarstvo je bila specifi~na djelatnost u
kojoj je tijekom promatranog razdoblja do{lo do sna`nog us-
poravanja rasta dodane vrijednosti zbog svr{etka investicij-
skog ciklusa u cestogradnji i manjeg obujma gra|evinskih
radova na prometnoj infrastrukturi.

Sporiji godi{nji rast poreza na proizvode umanjenih za
subvencije, indirektno deflacioniranih8, u tre}em tromje-
se~ju 2004. godine usporio je i realni porast BDP-a za goto-
vo pola postotnog boda u odnosu na realni rast BDV-a. Pre-
ma podacima Ministarstva financija kategorija poreza na
proizvode je na razini konsolidirane sredi{nje dr`ave u dru-
goj polovici 2004. godine nastavila usporavati rast BDP-a u
odnosu na prvo polugodi{te te je ta kategorija u posljednjem
tromjese~ju zabilje`ila najni`i nominalni rast (od 2,8%) u
2004. godini (rast poreza na proizvode iznosio je 4,6% u pr-
vom, 8,0% u drugom te 4,3% u tre}em tromjese~ju). Kate-
gorija subvencija prema GFS-u 2001. nije usporediva s
pro{logodi{njim podacima koji su prikazani prema starom
GFS-u, pa stoga nije mogu}e konzistentno procijeniti prom-
jenu subvencija u promatranom razdoblju, odnosno njima
korigirati navedenu promjenu poreza. Ipak, na osnovi dina-
mike indirektnih poreza i subvencija u prva tri tromjese~ja

6 Ovim se obuhvatom aproksimiraju prihodi i rashodi op}e dr`ave koja se
uklju~uje u obra~un BDP-a.
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7 Financijsko posredovanje, poslovanje nekretninama, iznajmljivanje i pos-
lovne usluge (podru~ja J i K prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti)
korigirano za UFPIM (usluge financijskog posredovanja indirektno mje-
rene).

8 Njihov realni izraz dobiven je kao rezidual vrijednosti BDP-a i BDV-a u
stalnim cijenama iz 1997. godine.
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2004. mo`e se pretpostaviti da }e i u cijeloj 2004. godini
realni BDP rasti sporije od BDV-a.

Industrija

Preliminarni podaci DZS-a o kretanju BDV-a u djelat-
nosti industrije u 2004. godini, kao i podaci o fizi~kom obuj-
mu industrijske proizvodnje u razdoblju od listopada do pro-
sinca te godine upu}uju na to da je usporavanje rasta BDV-a
u industriji u drugom tromjese~ju bilo samo privremeno. Ta-
ko je BDV u djelatnosti industrije u tre}em tromjese~ju
pro{le godine zabilje`io realni porast od 3,8%, {to je za goto-
vo cijeli postotni bod vi{e nego u drugom tromjese~ju, a i
ne{to br`e od prosje~nog rasta dodane vrijednosti stvorene u
ostalim djelatnostima gospodarstva tijekom promatranog
razdoblja. U tre}em tromjese~ju 2004. godine upravo je in-
dustrija dala najve}i doprinos formiranju BDV-a, {to }e se
gotovo izvjesno ponoviti i na razini ~itave 2004. godine.
Prethodna bi godina tako mogla biti prva od 2000. u kojoj je
industrija bila najsna`niji generator rasta, dok su tijekom ra-
nijih godina ukupnom rastu BDV-a sna`nije pridonosile dje-
latnosti trgovine (u 2001. i 2002. godini) i gra|evinarstva (u
2003. godini).

Prema sezonski i kalendarski prilago|enim podacima fi-
zi~ki obujam industrijske proizvodnje je u posljednjem tro-
mjese~ju pro{le godine bio za 3,3% vi{i nego u istom razdob-
lju 2003. godine, {to je ubrzanje njegova rasta za 1,0 postot-
ni bod u odnosu na godi{nju stopu rasta iz tre}eg tromje-
se~ja. Taj je porast bio ponajprije rezultat sna`nog rasta
prera|iva~ke industrije u studenome (5,7%) i prosincu
2004. godine (6,2%). Iako je utjecaj sezone i razlike u broju
radnih dana isklju~en kod izra~una tih stopa (u posljednjem
tromjese~ju 2004. bio je jedan radni dan vi{e nego u istom
razdoblju godinu ranije), mogu}e je da te korekcije nisu pre-
cizno izvr{ene zbog te{ko mjerljivoga, ali svakako prisutnog
u~inka kolektivnih godi{njih odmora i privremenog prestan-
ka rada pojedinih poduze}a u vrijeme bo`i}nih i novogo-
di{njih blagdana. Postoji dakle mogu}nost da je stvarni rast
proizvodnje zapravo bio i ne{to sna`niji, {to se mo`e pokaza-

ti po~etkom ove godine. Navedena su kretanja, prema origi-
nalnim podacima, rezultirala porastom industrijske proiz-
vodnje od 3,7% u cijeloj 2004. godini.

Dinami~nom rastu industrijske proizvodnje u posljed-
njem tromjese~ju pro{le godine najvi{e su pridonijela pozi-
tivna kretanja u prehrambenoj, drvnoj i kemijskoj industriji,
na koje otpada otprilike 2/5 ukupne industrijske proizvod-
nje, te u propulzivnom odjeljku izdava~ke i tiskarske djelat-
nosti te umno`avanja snimljenih zapisa, koji zajedno s njima
~ini gotovo polovicu industrijske proizvodnje. Rast industrij-
ske proizvodnje razi{ao se u promatranom razdoblju s ras-
tom doma}e potro{nje, koji je u istom razdoblju slabio. Ori-
ginalni podaci DZS-a o robnom izvozu potkrjepljuju tvrdnju
da navedeni proizvodi u velikoj mjeri nisu bili namijenjeni
doma}em, ve} inozemnom tr`i{tu, {to se posebice odnosi na
proizvode iz grupacija netrajnih i manje zna~ajnih trajnih
proizvoda za {iroku potro{nju. Istodobno su se pove}ale i
zalihe tih proizvoda, koje su u ~etvrtom tromjese~ju 2004.
godine apsorbirale preostali vi{ak proizvodnje. Pozitivni im-
pulsi inozemne potra`nje potaknuli su rast proizvodnje i u
ostalim glavnim industrijskim grupacijama, prije svega u
grupaciji proizvodnje intermedijarnih proizvoda, na koje ot-
pada otprilike tre}ina ukupnoga robnog izvoza.

Nasuprot tim pozitivnim tendencijama u prera|iva~koj
industriji, u drugoj polovici 2004. godine ja~ao je negativan
trend opskrbe energentima, koji zbog njezina sna`nog rasta
u prvoj polovici godine i visoke razine proizvodnje sredinom
te godine nije istodobno doveo i do negativnih godi{njih sto-
pa promjene potkraj pro{le godine. Sporiji porast doma}e
proizvodnje u tome je podru~ju industrije djelomi~no na-
domje{ten rastu}im uvozom energije, na {to upu}uju preli-
minarni nominalni podaci o robnoj razmjeni, iako je inter-
pretaciji tih kretanja potrebno pristupiti s oprezom zbog ras-
ta cijena energenata, koji je u tome razdoblju utjecao na rast
nominalnih veli~ina.9

Negativna godi{nja stopa promjene proizvodnje u 2004.
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Slika 12.

Izvor: DZS
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9 Uporaba energije proizvedene u NE Kr{ko, koja se tretira kao uvoz, u od-
re|enoj je mjeri tako|er mogla utjecati na ta kretanja.
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godini bila je zabilje`ena samo u rudarstvu i va|enju
(–3,2%). Klasi~na kontrakcija proizvodnje u rudarstvu i
va|enju, zapo~eta krajem 2003. godine, bila je potaknuta
usporavanjem investicijske aktivnosti u cestogradnji i pret-
hodila je kontrakciji gra|evinskih radova u drugoj polovici
prethodne godine. U prosincu 2004. godine bio je zabilje`en
sna`an mjese~ni porast proizvodnje u rudarstvu i va|enju
koji je koincidirao s porastom gra|evinskih radova u stude-
nom, ali je te{ko sa sigurno{}u pretpostaviti da to upu}uje na
preokretanje negativnih tendencija zabilje`enih potkraj
2004. godine u tim segmentima gospodarstva.

Proizvodnost rada u industriji u 2004. godini je, prema
desezoniranim podacima, bila za 4,8% vi{a nego u 2003. go-
dini. Na takav rast proizvodnosti utjecale su negativne go-
di{nje stope promjene broja zaposlenih u industriji te porast
industrijske proizvodnje, ~iji je utjecaj bio gotovo dvostruko
sna`niji od utjecaja smanjivanja broja zaposlenih. Utjecaj
rasta industrijske proizvodnje na porast proizvodnosti rada
posebno je bio izra`en u posljednjem tromjese~ju 2004. go-
dine, kada je industrijska proizvodnja ubrzala svoj rast uz is-
todobni nastavak pada broja zaposlenih po stabilnoj stopi
(prosje~na godi{nja stopa promjene broja zaposlenih u in-
dustriji u drugoj polovici 2004. iznosila je –2,1%), {to je ut-
jecalo na sna`an rast proizvodnosti rada u tome razdoblju.
Nakon DZS-ove revizije preliminarnih podataka o zaposle-
nosti u industriji, koja se o~ekuje u travnju ove godine, po-
rast proizvodnosti rada vjerojatno }e biti korigiran nadolje,
{to }e smanjiti razliku izme|u rasta proizvodnosti u posljed-
nje dvije godine.

Trgovina

Bruto dodana vrijednost u djelatnosti trgovine je od kraja
2002. godine kontinuirano usporavala svoj godi{nji rast, na-
kon izrazito sna`noga rasta zabilje`enog u 2001. i po~etkom
2002. godine zbog {irenja velikih trgova~kih lanaca u tom
razdoblju. Prema procjeni obra~una BDP-a za tre}e tromje-
se~je 2004. godine, dodana vrijednost u trgovini prvi put od
tada ubrzala je svoj godi{nji realni rast, i to sa 3,6% u dru-

gom tromjese~ju na 4,8% u tre}em tromjese~ju. Time je tr-
govina u tre}em tromjese~ju 2004. godine dala doprinos for-
miranju ukupnog BDV-a od 0,7 postotnih bodova.

Nominalni podaci DZS-a o distributivnoj trgovini za
2004. godinu upu}uju na br`i rast maloprodaje kao glavni
uzrok takve dinamike BDV-a u trgovini, dok je u veleprodaji,
nakon usporavanja njezina rasta u drugoj polovici 2003. i
po~etkom 2004. godine, zabilje`eno i apsolutno smanjivanje
njezine razine u drugom i tre}em tromjese~ju pro{le godine.
Negativne tendencije u veleprodaji mogu se dovesti u vezu sa
sna`nim kumuliranjem zaliha u distributivnoj trgovini (ma-
loprodaja i veleprodaja) tijekom 2002. i 2003. godine, kada
su one rasle po stopama vi{im od 10,0%. Unato~ usporava-
nju rasta doma}e potra`nje koja u 2004. godini nije bila dos-
tatna da pokrene dekumuliranje zaliha u maloprodaji, one su
rasle sporije nego u prethodnim godinama. Veleprodaja je na
takvo usporavanje rasta potra`nje reagirala smanjivanjem
svoje opskrbe te je zasi}enu trgova~ku potra`nju zadovolja-
vala iz nagomilanih zaliha koje su stoga i apsolutno padale ti-
jekom cijele 2004. godine.

Realni promet u trgovini na malo je, prema desezonira-
nim podacima, nakon usporavanja rasta zabilje`enog u dru-
gom tromjese~ju 2004. godine, u tre}em tromjese~ju ubrzao
godi{nju stopu rasta za 3,1 postotni bod te je ponovno uspo-
rio u posljednjem tromjese~ju za 2,0 postotna boda. Takva je
godi{nja dinamika u maloprodaji proizi{la iz vanjskih {okova
i baznih u~inaka te ponajvi{e iz kretanja u prodaji osobnih
automobila. Porast prodaje automobila, koji je ubrzao rast
prometa u trgovini na malo u tre}em tromjese~ju 2004. go-
dine, posljedica je uvo|enja tro{arina na uvoz automobila.
Me|utim, ubrzavanje rasta trgovine na malo primjetno je na
po~etku druge polovice 2004. godine ~ak i ako se isklju~i taj
atipi~ni (srpanjski) skok maloprodaje, {to upu}uje na od-
re|eno ja~anje doma}e potra`nje u tom razdoblju. Nakon
toga ubrzanja rasta, realni promet u trgovini na malo se kra-
jem 2004. stabilizirao na razinama dostignutim sredinom
godine. Isklju~i li se iz prometa u trgovini na malo prodaja
motornih vozila10, usporavanje rasta tako promatrane ma-
loprodaje u posljednjem tromjese~ju 2004. godine bilo je
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ne{to bla`e zbog realnoga godi{njeg pada prodaje automobi-
la tijekom druge polovice 2004. godine i pada nominalnog
uvoza automobila (prilago|enog za promjene te~aja) u pos-
ljednjem tromjese~ju 2004. godine.

Gra|evinarstvo

Gra|evinarstvo je u tre}em tromjese~ju 2004. godine bila
djelatnost u kojoj je rast dodane vrijednosti najsna`nije us-
poren i tako je najvi{e utjecalo na usporavanje rasta ukupnog
BDV-a i BDP-a u tom razdoblju. Kontinuirano usporavaju}i
rast od sredine 2003. godine, kada su godi{nje stope njegova
realnog rasta prema{ivale 20,0%, BDV u djelatnosti gra|evi-
narstva bio je u tre}em tromjese~ju 2004. godine za 2,3%
vi{i nego godinu ranije, {to je bilo za 6,5 postotnih bodova
ni`e od godi{nje stope rasta iz prethodnog tromjese~ja.

Takva je dinamika stvaranja dodane vrijednosti bila po-
najprije rezultat kontrakcije kapitalnih rashoda dr`ave na-
kon svr{etka radova na izgradnji cestovne infrastrukture,
koja je dovela i do usporavanja rasta investicija u fiksni kapi-
tal. Svr{etak investicijskog ciklusa u cestogradnji zna~ajno je
usporio gra|evinsku aktivnost na po~etku druge polovice
pro{le godine, a krajem te godine mo`e se o~ekivati i njezin
apsolutni godi{nji pad, koji }e se negativno odraziti na for-
miranje BDP-a i BDV-a. Prema preliminarnim prognozama
DZS-a rast dodane vrijednosti u gra|evinarstvu na razini ci-
jele 2004. godine mogao bi iznositi oko 2,0%, {to zna~i da se
u ~etvrtom tromjese~ju pro{le godine mo`e o~ekivati sna`an
godi{nji pad dodane vrijednosti u gra|evinarstvu za gotovo
petinu, koji }e dati negativan doprinos stvaranju BDV-a.

Za sada je te{ko predvidjeti dinamiku gra|evinskih aktiv-
nosti po~etkom ove godine zbog neizvjesnosti glede budu}e
uloge privatnih investicija u toj djelatnosti te nejasnih u~ina-
ka pove}anja obujma radova na popravcima i odr`avanju
cesta, koje je primjetno i u prva tri tromjese~ja 2004. godine.
Tome valja dodati i neizvjesnost oko dinamike izgradnje no-

vih dionica cesta predvi|enih u razdoblju od 2005. do 2008.
godine. Prethode}i pokazatelji gra|evinske aktivnosti, kao
{to su vrijednost neto narud`bi gra|evinskih radova (u tu-
zemstvu) i izdane gra|evne dozvole, upu}uju na nastavak
negativnih tendencija u toj djelatnosti po~etkom ove godine.
Narud`be gra|evinskih radova tako su u drugoj polovici
pro{le godine usporile svoj godi{nji rast, a broj izdanih
gra|evnih dozvola za gra|evine, koje ne uklju~uju zgrade i
stanove, te vrijednost gra|evinskih radova prema tim dozvo-
lama krajem prethodne godine bilje`e negativne tendencije.
Istodobno, vrijednost izdanih gra|evnih dozvola za zgrade i
stanove ubrzava mjese~ne stope svog rasta u posljednjem
tromjese~ju 2004. godine, ali je te{ko o~ekivati da bi po-
ve}ana izgradnja tih gra|evina mogla potpuno nadomjestiti
slabljenje aktivnosti u cestogradnji.

Turizam

Prema tromjese~nom obra~unu BDV-a dodana vrijedno-
st u djelatnosti hotela i restorana je sredinom 2004. godine
(drugo i tre}e tromjese~je) usporila rast, ~ime je njezin dop-
rinos formiranju ukupnog BDV-a u prvih devet mjeseci te
godine zadr`an na razini od 0,1 postotnog boda, {to je ni`e
od doprinosa koji je ona ostvarila u 2002. i 2003. godini (0,3
postotna boda). Iako na djelatnost hotela i restorana otpada
tek manji dio ukupne stvorene dodane vrijednosti u gospo-
darstvu (oko 3,5%), indirektni i direktni u~inci toga seg-
menta gospodarstva na ostala realna kretanja znatno su ve}i
od onoga vidljivoga u tom doprinosu.

Navedena kretanja bila su u skladu s usporavanjem ten-
dencije rasta ukupnih nominalnih prihoda (odnosno sma-
njenjem neto prihoda) od turizma, koje u tome razdoblju bi-
lje`i i platna bilanca, te s kretanjem fizi~kih pokazatelja dos-
tupnih na mjese~noj razini, broja no}enja i dolazaka turista.
Tako je nakon dobrih ostvarenja (godi{nji rast od 17,3%) u
turisti~ki manje zna~ajnom prvom tromjese~ju prethodne
godine godi{nji rast broja no}enja turista usporio na 0,7% u
drugom (ponajvi{e zbog lipanjskog podba~aja), zatim ne{to
ubrzao na 4,8% u tre}em i turisti~ki najzna~ajnijem tromje-
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se~ju te ponovno usporio na 2,9% u posljednjem tromjese~ju
2004. godine. Kako su dolasci turista u cijeloj pro{loj godini
rasli br`e od broja ostvarenih no}enja, broj no}enja po dolas-
ku u svih dvanaest mjeseci te godine (5,5 no}enja) bio je bla-
go smanjen u odnosu na 2003. godinu, kada je ostvareno 5,6
no}enja po dolasku. Dolasci i no}enja turista ~iji je dolazak u
Hrvatsku bio individualan nastavili su, unato~ sporijem rastu
tijekom 2004. godine, ipak rasti br`e od broja dolazaka i
no}enja turista koji su stizali organizirano.

U cijeloj 2004. godini najvi{e su no}enja ostvarili strani
turisti iz Njema~ke (25,6%), Italije (12,6%), Slovenije
(11,8%), ^e{ke (9,8%) i Austrije (8,6%). Struktura no}enja
stranih gostiju time je bila ne{to izmijenjena u odnosu na
prethodne godine te se zastupljenost gostiju iz navedenih ze-
malja, iako i nadalje dominantnih u strukturi ukupnih no}e-
nja, u prethodnoj godini ipak blago smanjila, {to se posebno
odnosi na ^e{ku, Njema~ku i Sloveniju. Na tu je promjenu
strukture utjecao sna`niji rast dolazaka i no}enja gostiju iz
Francuske, Mad`arske, Nizozemske, Rusije i Velike Brita-
nije.

Prijevoz i veze

Dinami~na djelatnost prijevoza, skladi{tenja i veza je tije-
kom prva tri tromjese~ja pro{le godine usporavala svoj realni
rast, mjeren BDV-om te djelatnosti. To je usporavanje njezi-
na rasta ujedno smanjilo doprinos te djelatnosti formiranju
ukupnog BDV-a sa 1,1 postotnog boda u posljednjem tro-
mjese~ju 2003. godine na 0,9 u prvom, 0,7 u drugom i, na
koncu na 0,6 postotnih bodova u tre}em tromjese~ju pret-
hodne godine.

Prema dostupnim fizi~kim pokazateljima DZS-a u djelat-
nosti prijevoza, skladi{tenja i veza za ~etvrto tromjese~je
2004. godine, u toj su djelatnosti bile zabilje`ene negativne
tendencije koje bi se mogle odraziti na nastavak usporavanja
rasta dodane vrijednosti u tome razdoblju, a mogu se dovesti
u vezu i s kretanjima na teku}em ra~unu platne bilance u is-
tom razdoblju. U posljednjem tromjese~ju 2004. godine je,
prema desezoniranim podacima, broj prevezenih putnika

bio apsolutno smanjen u odnosu na tre}e tromjese~je (uz go-
di{nju stopu promjene od –0,5%), dok je prijevoz robe na-
kon ubrzanja njegova rasta sredinom godine (drugo i tre}e
tromjese~je) jo{ sna`nije pao u posljednjem tromjese~ju (uz
godi{nju stopu promjene od –7,3%). Ta su kretanja rezulti-
rala stagnacijom broja prevezenih putnika (0,1%) i umjere-
nim rastom prijevoza robe (1,6%) na razini cijele 2004. go-
dine.

Najzna~ajniji, cestovni prijevoz, u kojem se ostvaruje vi{e
od polovine ukupnog prijevoza robe i putnika, u ~etvrtom je
tromjese~ju pro{le godine bio za otprilike 10,0% manji nego
u posljednjem tromjese~ju 2003. godine, mjeren putni~kim i
tonskim kilometrima. Pomorski i obalni prijevoz, ~iji je udio
u strukturi ukupnog prijevoza robe drugi po va`nosti, u to-
me je razdoblju tako|er zabilje`io smanjenje u odnosu na is-
to razdoblje 2003. godine. S druge strane, u `eljezni~kom je
prijevozu (na koji otpada otprilike tre}ina prevezenih putni-
ka i koji je bio drugi po va`nosti u ukupnom prijevozu putni-
ka) u posljednjem tromjese~ju 2004. godine zabilje`en rast
od 7,3% na godi{njoj razini, mjereno putni~kim kilometri-
ma, ali uz istodobno smanjenje za 75,0% u odnosu na tre}e
tromjese~je, pod utjecajem sezonskih faktora.

U telekomunikacijskih je usluga u posljednjem tromje-
se~ju pro{le godine zabilje`en preokret tendencija u odnosu
na one iz sredine 2004. godine. Tako je nakon smanjenja ko-
li~ine utro{enih minuta u nepokretnoj mre`i i rasta utro{enih
minuta u pokretnoj mre`i sredinom te godine, u ~etvrtom
tromjese~ju poraslo kori{tenje nepokretne mre`e uz isto-
dobno smanjenje koli~ine utro{enih minuta u pokretnoj
mre`i. Me|utim, obje kategorije telekomunikacijskih usluga
na razini cijele 2004. godine bilje`e zna~ajan rast.

Tr`i{te rada

Tendencija rasta registrirane nezaposlenosti zabilje`ena
sredinom 2004. godine, kada je zapo~elo usporavanje javnih
infrastrukturnih investicija, nastavljena je do kraja pro{le go-
dine. Iako je ukupna zaposlenost, prema privremenim admi-
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nistrativnim pokazateljima, i u posljednjem tromjese~ju
2004. godine iskazala negativnu godi{nju stopu promjene,
taj je godi{nji pad zaposlenosti bio posljedica loma koji je uz-
rokovala privremena narav podataka od velja~e 2004. godi-
ne. Ukupna zaposlenost poslije velja~e 2004. godine bilje`i
rastu}u tendenciju, iako blago usporenu u odnosu na 2003.
godinu, {to potkrjepljuju i podaci HZMO-a o osiguranici-
ma. Realne pla}e su u posljednjem tromjese~ju 2004. godine
usporile godi{nje stope rasta u odnosu na sredinu te godine,
a po~etkom 2005. godine mo`e se o~ekivati nastavak spori-
jeg rasta bruto pla}a zbog pove}anja neoporezivog dijela do-
hotka, koji bi mogao omogu}iti nastavak rasta neto pla}a uz
sporije pove}anje ukupnih tro{kova rada.

Nezaposlenost i zapo{ljavanje

Tendencija blagog porasta priljeva nezaposlenih osoba u
evidenciju HZZ-a nastavljena je i u posljednjem tromjese~ju
2004. godine. Tijekom 2004. godine u evidenciji HZZ-a
ukupno je bilo 245 tisu}a novoprijavljenih osoba, {to je za
gotovo 14 tisu}a osoba (5,8%) vi{e nego u 2003. godini. Ta
je razina priljeva, me|utim, jo{ bila zna~ajno ni`a od njihove
razine iz 2001. godine, koja je prethodila izmjenama Zakona
o posredovanju pri zapo{ljavanju i pravima za vrijeme neza-
poslenosti s po~etka 2002. godine. Dok se tendencija blagog
porasta priljeva u evidenciju, zapo~eta po~etkom 2003. go-
dine, protegnula i na ve}inu 2004. godine, izvori njezina ras-
ta nisu bili konstantni. Nakon {to su u tre}em tromjese~ju
2004. godine njezinu rastu najvi{e pridonijeli priljevi osoba s
prethodnim radnim iskustvom koje ulaze u evidenciju iz
neaktivnosti, u posljednjem su se tromjese~ju poja~ali prilje-
vi osoba koje u evidenciju dolaze direktno iz radnog odnosa,
{to se mo`e protuma~iti a`urnijim evidentiranjem tih osoba.
Broj novoprijavljenih osoba bez prethodnog radnog iskustva
tijekom cijele je 2004. godine stagnirao jer navedena izmje-
na propisa nije utjecala na dinamiku njihovih priljeva.

Uz porast priljeva u evidenciju, do kraja 2004. godine
nastavljena je i tendencija smanjivanja odljeva iz evidencije
nezaposlenih HZZ-a. Tijekom cijele 2004. godine evidenci-

ju je ukupno napustilo blizu 247 tisu}a osoba, {to je za goto-
vo 33 tisu}e osoba manje (odnosno 11,7%) nego u 2003.
godini. Pri tome je opadanje zapo{ljavanja iz evidencije11

imalo tek manji utjecaj na pad ukupnih odljeva, dok je ten-
dencija smanjenja broja izbrisanih iz evidencije zbog drugih
razloga osim zapo{ljavanja prouzro~ila otprilike 4/5 ukup-
nog smanjenja odljeva. Navedene su tendencije bile jo{ iz-
ra`enije u posljednjem tromjese~ju 2004. godine, u kojemu
je smanjenje broja osoba koje su bile brisane iz evidencije
prouzro~ilo vi{e od 9/10 pada odljeva u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine.

Opisane tendencije rasta priljeva i smanjivanja odljeva iz
evidencije HZZ-a ve} su sredinom 2003. godine zna~ajno
usporile tendenciju opadanja registrirane nezaposlenosti. U
drugoj polovici 2004. godine rastu}a tendencija priljeva
prestigla je padaju}e odljeve, {to je preokrenulo tendenciju
pada registrirane nezaposlenosti i dovelo do njezina prvog
porasta od po~etka 2002. godine, kada je pod utjecajem re-
forme posredovanja pri zapo{ljavanju i sna`nijeg rasta za-
poslenosti ona po~ela opadati. Rastu}a tendencija registrira-
ne nezaposlenosti je, uz sezonske faktore uobi~ajene za
drugu polovicu godine, zna~ajno pove}ala razinu registrira-
ne nezaposlenosti, koja je tako porasla za gotovo 4 tisu}e
osoba (1,2%) u tre}em i za jo{ 18 tisu}a osoba (5,5%) u pos-
ljednjem tromjese~ju 2004. godine. No, zbog baznih u~ina-
ka njezina smanjenja tijekom prve polovice 2004. godine,
potkraj te godine njezina je razina jo{ uvijek bila za tisu}u
osoba (0,3%) ni`a nego krajem 2003. godine.

Poslije pada tijekom prve polovice 2004. godine, rastu}a
tendencija registrirane nezaposlenosti u drugoj je polovici te
godine dovela i do tendencije blagog porasta stope registri-
rane nezaposlenosti, iako unutar godine ona nije zna~ajno
varirala. Stopa registrirane nezaposlenosti dosegnula je pot-
kraj 2004. godine razinu od 18,7%, {to je bilo jednako njezi-
noj razini krajem 2003. godine, ali je prosje~na stopa regis-
trirane nezaposlenosti u 2004. godini bila za gotovo 1,0 pos-
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11 Zapo{ljavanje iz evidencije opadalo je od izmjena Zakona o posredovanju
pri zapo{ljavanju i pravima za vrijeme nezaposlenosti s po~etka 2002.,
kojima je ukinuta obveza prijavljivanja slobodnih radnih mjesta HZZ-u.
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totni bod manja nego u 2003. godini. Kako je tijekom druge
polovice 2004. godine do{lo do usporavanja rasta gospodar-
ske aktivnosti, prije svega zbog kontrakcije gra|evinarstva,
tendencija rasta stope registrirane nezaposlenosti na prvi bi
se pogled mogla povezati s tim negativnim tendencijama u
gospodarstvu. Me|utim, takva bi se veza zbog nekoliko raz-
loga mogla dovesti u sumnju. Prvo, budu}i da su se tenden-
cije rasta ukupnih priljeva u evidenciju HZZ-a i smanjenja
ukupnih odljeva iz evidencije stabilizirale jo{ po~etkom
2003. godine te da se u posljednje dvije godine nisu zna~aj-
nije mijenjale, sredina 2004. godine bila je trenutak u koje-
mu su se te dvije tendencije presjekle. Drugo, pokazatelji za-
poslenosti, posebice broj osiguranika HZMO-a, koji nije
podlo`an naknadnim revizijama, ne upu}uju na pad zaposle-
nosti u 2004. godini, ve} samo na blago usporavanje njezine
tendencije potkraj godine, o ~emu }e vi{e biti re~eno poslije.
Kona~no, godi{nja kontrakcija zaposlenosti u gra|evinar-
stvu, koje je snosilo najve}i dio tereta usporavanja gospodar-
ske aktivnosti, nije tijekom druge polovice 2004. godine bila
izra`enija od pada zaposlenosti u nekim drugim djelatnosti-
ma. Sve re~eno ne zna~i nu`no da tijekom druge polovice
2004. godine nije do{lo do blagog porasta nezaposlenosti, a
{to bi bilo mogu}e u slu~aju rasta stope participacije radne
snage, no za potvrdu te teze valjalo bi pri~ekati anketne po-
datke o zaposlenosti i nezaposlenosti za drugu polovicu
2004. godine, koji }e biti dostupni tek u svibnju ove godine.

Prema privremenim administrativnim podacima DZS-a
zaposlenost je u posljednjem tromjese~ju 2004. godine, pos-
lije eliminiranja uobi~ajenih sezonskih u~inaka, nastavila
rasti ne{to br`e nego {to je rasla u drugom i tre}em tromje-
se~ju, ali ipak sporije od njezina porasta tijekom 2003. godi-
ne. Godi{nja stopa promjene ukupne zaposlenosti prema tim
je podacima u posljednjem tromjese~ju 2004. godine bila ne-
gativna te je iznosila –0,7%. Ta je negativna godi{nja stopa
promjene proizi{la iz naknadne revizije podataka o zaposle-
nosti za razdoblje do sije~nja 2004. godine, ~ime su podaci
za 2003. godinu u prosjeku bili pove}ani za 35 tisu}a osoba,
odnosno za 2,6 posto prosje~ne zaposlenosti u tom razdob-
lju. Za kona~ne podatke o rastu zaposlenosti u 2004. godini

valja pri~ekati travanj ove godine kada }e biti objavljena revi-
zija privremenih podataka za to razdoblje, kojom }e oni go-
tovo sigurno biti zna~ajno uve}ani, iako je te{ko naslutiti
to~an intenzitet o~ekivane prilagodbe.

Podaci HZMO-a o ukupnom broju osiguranika, koji se
za razliku od administrativnih pokazatelja zaposlenosti ne
prikupljaju na uzorku pa stoga i nisu podlo`ni naknadnim
revizijama, upu}uju na blago usporavanje godi{njeg rasta
zaposlenosti potkraj 2004. godine. Prema tim je podacima
godi{nja stopa rasta ukupne zaposlenosti u posljednjem tro-
mjese~ju 2004. godine iznosila 1,1%, {to je bilo za 0,1 pos-
totni bod ni`e nego u tre}em tromjese~ju, dok je rast ukupne
zaposlenosti u cijeloj 2004. godini iznosio 1,3%, {to je za 0,4
postotna boda manje nego u 2003. godini. Dinamika rasta
broja osiguranika HZMO-a prethodnih je godina bila dobro
uskla|ena s dinamikom administrativne zaposlenosti, iako
se intenzitet njihova porasta nije uvijek potpuno podudarao.

Negativna godi{nja stopa promjene ukupne zaposlenosti
zabilje`ena u posljednjem tromjese~ju 2004. godine prema
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privremenim administrativnim pokazateljima proizi{la je iz
nastavka stabilne tendencije sna`nog opadanja broja indivi-
dualnih poljoprivrednika koji su bili osiguranici HZMO-a te
negativne stope promjene broja zaposlenih u pravnim osoba-
ma. Broj poljoprivrednika koji su bili individualni osigurani-
ci HZMO-a pao je u posljednjem tromjese~ju 2004. godine
na 52 tisu}e osoba, {to je bilo za 13,0% manje (8 tisu}a oso-
ba) nego u posljednjem tromjese~ju 2003. godine. Me|utim,
kao {to je bilo obja{njeno u prethodnim izdanjima Biltena,
smanjenje broja individualnih poljoprivrednika koji su pla-
}ali doprinose za mirovinsko osiguranje ne mora nu`no
zna~iti i to da su navedene osobe prestale obavljati poljopriv-
rednu djelatnost, pa se zbog smanjenja njihova broja mo`e
podcijeniti ukupna zaposlenost. Broj zaposlenih u pravnim
osobama u ~etvrtom je tromjese~ju 2004. ne{to smanjen u
odnosu na isto razdoblje 2003. godine, ali je zbog va`nosti te
kategorije zaposlenosti ve} i njezino smanjenje od 1,0%
smanjilo ukupnu zaposlenost za gotovo 11 tisu}a osoba. Go-
di{nji pad zaposlenosti u pravnim osobama bio je rezultat lo-
ma serije, koju je u velja~i 2004. godine prouzro~ila privre-
mena narav podataka od toga mjeseca, dok se nakon velja~e
bilje`i tendencija njihova rasta. Godi{nji porast broja zapos-
lenih u obrtu i slobodnim profesijama, koji se tako|er preu-
zima od HZMO-a, prema{io je 8 tisu}a osoba (3,5%) te je
ubla`io godi{nje smanjenje ukupne zaposlenosti. Takav go-
di{nji porast zaposlenosti u toj kategoriji ostvaren je uz blago
usporavanje tendencije njihova rasta.

Djelatnosti u kojima je posljednjem tromjese~ju 2004. za-
bilje`eno najzna~ajnije smanjivanje zaposlenosti na godi-
{njoj razini, prema privremenim pokazateljima za pravne
osobe, bile su poljoprivreda (1,1 tisu}a ili 3,8%) i pre-
ra|iva~ka industrija (6,1 tisu}a ili 2,5%). U usko definiranoj
javnoj upravi tako|er je bilo zabilje`eno godi{nje smanjenje
zaposlenosti (2,7 tisu}a ili 2,4%), ali je zaposlenost u obra-
zovanju i zdravstvu istodobno porasla (kumulativno za 2 ti-
su}e ili 1,3%), tako da je u ukupnoj javnoj upravi zabilje`eno
tek blago smanjenje zaposlenosti. Zaposlenost u gra|evinar-
stvu zna~ajno je smanjena (2,1 tisu}a ili 2,7%), ali ta djelat-
nost, unato~ sna`noj kontrakciji njezine aktivnosti, nije

Slika 25.
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prednja~ila i u padu zaposlenosti.
Porast razine registrirane nezaposlenosti nastavio je us-

poravati tendenciju opadanja radne snage, koja je u posljed-
njem tromjese~ju 2004. godine bila za 0,8% (gotovo 14 ti-
su}a osoba) manja nego u istom tromjese~ju 2003. Godi{nje
smanjenje radne snage bilo je povezano s opisanim pristra-
nostima privremenih pokazatelja zaposlenosti pa }e se posli-
je njihove korekcije vjerojatno pokazati da je radna snaga
stagnirala ili ~ak blago porasla.

Pla}e i tro{kovi rada

Nakon ne{to br`ega porasta pla}a sredinom 2004. godi-
ne, u posljednjem je tromjese~ju taj rast ponovno usporen.
Godi{nja stopa rasta prosje~ne realne bruto pla}e je u ~etvr-
tom tromjese~ju 2004. godine iznosila 3,7%, {to je za 1,1
postotni bod ni`e od njezina rasta u drugom i tre}em tromje-
se~ju, dok je prosje~na neto pla}a zbog djelovanja porezne
progresije u posljednjem tromjese~ju 2004. godine rasla po
ni`oj realnoj stopi, 3,1%. Niska stopa rasta pla}a ispla}enih
u studenome bila je glavni uzrok usporavanju godi{njeg ras-
ta pla}a, dok pla}e ispla}ene u ostalim mjesecima potkraj
2004. godine nisu zna~ajno odstupale od njihove dinamike
sredinom godine. Nastavi li se tendencija rasta prosje~nih
pla}a na po~etku 2005. godine istom dinamikom kao u dru-
goj polovici 2004., godi{nje stope rasta realnih bruto pla}a
mogle bi se usporiti na izme|u 2,0% i 3,0% zbog i{~ezavanja
baznog u~inka skoka njihove razine s po~etka 2004. godine.
Tako|er, pove}anje neoporezivog dijela pla}e zbog pove-
}anja osobnog odbitka i odbitaka za uzdr`avane ~lanove obi-
telji moglo bi omogu}iti nastavak porasta neto pla}a ne{to
sna`nijom dinamikom uz smanjivanje pritisaka na rast bruto
pla}a. Tako je prosje~na neto pla}a ispla}ena u sije~nju
2005. godine realno rasla po godi{njoj stopi od 4,4%, {to je
za 0,6 postotnih bodova vi{e od godi{nje stope rasta pros-
je~ne realne bruto pla}e u tome mjesecu. Ipak, pove}anje
neoporezivog dijela pla}e ne}e smanjiti nenadni~ni tro{ak
rada u odnosu na prethodne godine, ve} }e samo nadoknadi-
ti porast optere}enja pla}a porezima i doprinosima, do koje-

Slika 26.
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ga je u protekloj godini do{lo zbog me|udjelovanja rasta
pla}a i porezne progresije.

Na razini 2004. godine prosje~na realna bruto pla}a po-
rasla je za 4,2%, {to je za 1,0 postotni bod vi{e nego u 2003.
godini. No, unato~ tom ubrzavanju rasta prosje~ne bruto
pla}e, prosje~na realna neto pla}a je zbog navedenog djelo-
vanja porezne progresije usporila svoj rast sa 4,2% u 2003.
godini na 3,7% u 2004. godini. Ako prosje~na neto pla}a i u
2005. godini nastavi rasti sli~nom dinamikom kao i u pret-
hodne dvije godine (za oko 4,0%), to bi moglo omogu}iti us-
poravanje rasta tro{kova rada (bruto pla}a) za gotovo cijeli
postotni bod u odnosu na njihov porast u 2004. godini.

Rast prosje~ne nominalne bruto pla}e ispla}ene u pos-
ljednjem tromjese~ju 2004. godine iznosio je 6,1%, {to je
bilo za 0,5 postotnih bodova ni`e nego u tre}em tromjese~ju.
Kako rast nominalnih pla}a nije bio usporen u jednakoj mjeri
kao i rast realnih pla}a, usporavanje godi{njih stopa rasta
realnih pla}a nije proisteklo samo iz ni`e stope rasta nomi-
nalnih pla}a ispla}enih u studenome, ve} i iz utjecaja ubrza-
nog rasta cijena potkraj godine na realni rast pla}a, koji je
bio otprilike jednak utjecaju usporavanja njihova nominal-
nog rasta.

Usporavanje godi{njeg rasta prosje~ne bruto pla}e bilo je
rezultat sporijeg rasta pla}a u nizu djelatnosti, pa tako i u
javnoj upravi, kao i u industrijskim djelatnostima. Iako je us-
poravanje rasta pla}a u te dvije {iroko definirane djelatnosti,
koje obuhva}aju gotovo polovicu zaposlenih, bilo ne{to bla`e
od usporavanja rasta pla}a u ostatku gospodarstva, stopa
njihova rasta i nadalje je bila ni`a od rasta pla}a u ostalim
djelatnostima. Usporavanje rasta pla}a u javnoj upravi pot-
kraj pro{le godine upu}uje da ne{to br`i njihov rast sredi-
nom te godine nije ozna~io popu{tanje politike ograni~ava-
nja mase pla}a, koja je tijekom protekle ~etiri godine uglav-
nom uspijevala zadr`ati stopu promjene pla}a u javnoj upra-
vi ispod prosje~nog rasta pla}a u cijelom gospodarstvu.
Godi{nji rast pla}a u industriji, koji se tijekom cijele godine
dr`ao za oko polovice postotnog boda ispod godi{njeg rasta
ukupnog prosjeka, ujedno je tijekom prva tri tromjese~ja bio
ni`i i od rasta proizvodnosti rada u industriji. Ubrzavanje

Slika 27.
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rasta fizi~kog obujma industrijske proizvodnje potkraj godi-
ne, koje je bilo pra}eno usporavanjem godi{nje stope rasta
prosje~ne realne bruto pla}e u industriji, trebalo bi u posljed-
njem tromjese~ju 2004. godine dodatno potisnuti inflatorne
pritiske koji dolaze s tr`i{ta rada. Dakako, revizija podataka
o zaposlenosti u travnju ove godine mogla bi smanjiti i rast
proizvodnosti rada u industriji u 2004. godini, ali to ne bi
trebalo zna~ajno utjecati na njezinu dinamiku, odnosno ubr-
zavanje rasta proizvodnosti rada u industriji potkraj 2004.
godine.

Cijene

Tijekom 2004. godine do{lo je do blagog ubrzanja inflaci-
je potro{a~kih cijena u usporedbi s onom u 2003. godini.
Tako se prosje~na godi{nja stopa promjene indeksa pot-
ro{a~kih cijena pove}ala za 0,3 postotna boda, sa 1,8% zabi-
lje`enih u 2003. godini na 2,1% u 2004. Godi{nja stopa
promjene indeksa potro{a~kih cijena ostvarena na kraju raz-
doblja pove}ala se za 1,0 postotni bod, sa 1,7% u prosincu
2003. godine na 2,7% u prosincu 2004. Godi{nja stopa in-
flacije zabilje`ena na kraju 2004. i nadalje se ocjenjuje nis-
kom – ona je bila za samo 0,3 postotna boda vi{a u usporedbi
s inflacijom od 2,4% ostvarenom u eurozoni u prosincu
2004. (mjereno kretanjem harmoniziranog indeksa potro-
{a~kih cijena), dok je prosje~na godi{nja stopa inflacije u
2004. u Hrvatskoj (2,1%) bila jednaka onoj ostvarenoj u eu-
rozoni. Ostvarivanju niske i stabilne stope inflacije u do-
ma}em gospodarstvu pridonosi nekoliko glavnih ~imbenika
– relativno stabilan te~aj kune prema euru12, koji djeluje sta-
biliziraju}e na doma}a inflacijska o~ekivanja i utje~e na sta-
bilnost uvoznih cijena sirovina i finalnih dobara iz eurozone,
te zna~ajna aprecijacija kune prema ameri~kom dolaru13,

12 U kretanju te~aja kune prema euru tijekom 2004. bio je izra`en blagi tre-
nd aprecijacije (prosje~ni dnevni te~aj kune prema euru oja~ao je u 2004.
za ukupno 0,9% u odnosu na 2003. godinu.)

13 Prosje~ni dnevni te~aj kune prema ameri~kom dolaru bio je za 9,9% ja~i
u 2004. u usporedbi sa 2003. godinom.
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koja ubla`ava izra`eni rast cijena sirove nafte i drugih sirovi-
na na svjetskom tr`i{tu (osobito metala). Nadalje, ~imbenici
koji pridonose stabilnosti doma}ih cijena su i blagi nominal-
ni rast pla}a od 5,8% u 2004. u odnosu na 2003., koji je spo-
riji od rasta produktivnosti rada, te usporavanje rasta do-
ma}e potra`nje.

Najnoviji podaci Dr`avnog zavoda za statistiku Republike
Hrvatske pokazuju da je u sije~nju 2005. godine do{lo do
usporavanja inflacije potro{a~kih cijena, te se uz mjese~ni
rast potro{a~kih cijena od 0,3% godi{nja stopa inflacije,
zbog u~inka baznog razdoblja, spustila sa 2,7% u prosincu
2004. na 2,0% u sije~nju.

Porastu godi{nje stope inflacije potro{a~kih cijena u
2004. godini najve}i doprinos dalo je pove}anje godi{nje
stope promjene administrativno reguliranih cijena sa 0,7% u
prosincu 2003. na 5,5% u prosincu 2004. Rast administra-
tivno reguliranih cijena ubrzan je tijekom 2004. godine prije
svega zbog porasta cijena sirove nafte na svjetskom tr`i{tu,
koji se prelio na rast doma}ih cijena naftnih derivata, te zbog
porasta nekih drugih administrativno reguliranih cijena
(osobito plina i vode za ku}anstva). Utjecaj kretanja admi-
nistrativno reguliranih cijena na kretanje ukupne inflacije
potro{a~kih cijena zna~ajan je zbog velikog pondera od
22,6% koje one imaju u ukupnoj ko{arici dobara za iz-
ra~unavanje indeksa potro{a~kih cijena. Tako se zbog po-
ve}anja godi{nje stope promjene cijena ostvarene u skupini
proizvoda koja obuhva}a stanovanje, vodu i energiju, dopri-
nos te skupine proizvoda inflaciji pove}ao sa 0,1 postotnog
boda u prosincu 2003. na 0,9 postotnih bodova u prosincu
2004. godini. Poskupljenje plina i lo`ivog ulje bilo je odraz
poskupljenja tih energenata na svjetskom tr`i{tu, dok je raz-
log zna~ajnog poskupljenja vode za ku}anstva uvo|enje ko-
munalne naknade za pro~i{}avanje otpadnih voda.

Nadalje, do pove}anja ukupne godi{nje stope promjene
potro{a~kih cijena tijekom 2004. godine do{lo je i zbog po-
rasta cijena duhanskih prera|evina14, na koje tako|er sna-
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`no djeluju administrativne odluke, zbog toga {to velik dio
njihove cijene otpada na tro{arine. U kolovozu 2004. godine
uvedene su vi{e tro{arine na duhanske prera|evine (koje su
trebale pridonijeti pove}anju prora~unskih prihoda), {to je
dovelo do pove}anja godi{nje stope promjene cijena u skup-
ni proizvoda koja obuhva}a alkoholna pi}a i duhan, sa 1,4%
u prosincu 2003. na 10,2% u prosincu 2004. Stoga je dopri-
nos te skupine proizvoda ukupnoj godi{njoj inflaciji poras-
tao sa 0,1 postotnog boda u prosincu 2003. na 0,6 postotnih
bodova u prosincu 2004. godini. Me|utim, taj }e doprinos
i{~eznuti u kolovozu 2005. godine te ne bi trebao imati traj-
niji u~inak na inflaciju.

Doprinos cijena prometa ukupnoj godi{njoj inflaciji pot-
ro{a~kih cijena u 2004. godini, unato~ zamjetnom porastu
godi{nje stope promjene cijena goriva za osobne automobile
sa 1,0% u prosincu 2003. na 9,7% u prosincu 2004., samo
se blago pove}ao – sa 0,2 postotna boda u 2003. na 0,3 pos-
totna boda u 2004. godini, zahvaljuju}i suprotnom u~inku
koji je na kretanje cijena prometa imao pad godi{nje stope
promjene cijena osobnih automobila sa 3,2% u prosincu
2003. na –4,0% u prosincu 2004. Osobni su automobili tije-
kom 2004. godine pojeftinili zbog uvo|enja dodatnih po-
godnosti pri kupnji odre|enih automobila srednje klase kao i
zbog aprecijacije prosje~nog te~aja kune prema euru i ame-
ri~kom dolaru, u kojima su naj~e{}e indeksirane cijene oso-
bnih automobila. Uvo|enje vi{ih tro{arina na automobile
sredinom srpnja 2004. nije utjecalo na rast cijena automobi-
la na godi{njoj razini.

Ukupni porast doma}ih cijena naftnih derivata u 2004.
godini, u prosjeku za 12,3%, bio je posljedica izrazitog po-
rasta cijene sirove nafte na svjetskom tr`i{tu za ukupno
30,4%, pri ~emu se prosje~na dnevna cijena barela sirove
nafte pove}ala sa 30,0 USD u prosincu 2003. na 39,0 USD
u prosincu 2004. Izrazi li se cijena sirove nafte u kunama, taj
je porast bio prili~no manji i iznosio je 17,6%, zbog ostvare-
ne aprecijacije te~aja kune prema ameri~kom dolaru. Osim
cijena sirove nafte, tijekom 2004. godine porasle su i cijene
drugih sirovina na svjetskom burzama – ukupno 10,6%
(prosinac 2004. u usporedbi s prosincem 2003.) mjereno
agregatnim HWWA indeksom cijena sirovina na svjetskom
tr`i{tu (bez energije, izra~unat iz dolarskih vrijednosti).
Ipak, taj je rast u 2004. godini bio slabije izra`en nego u
2003. godini kada je bio dosegnuo razinu od 18,8%. Tije-

14 Udio cijena duhana u ko{arici za izra~un ukupnog indeksa potro{a~kih
cijena iznosi 3,7%.

Ponderi
05.

XII.03. III.04. VI.04. IX.04. X.04. I.05.

Ukupno 100,0 1,7 1,4 2,5 1,6 2,7 2,0

Prehrana i bezalkoholna pi}a 32,9 2,8 3,5 1,6 –1,7 2,4 1,4

Alkoholna pi}a i duhan 5,8 1,4 1,4 1,4 10,4 10,2 10,1

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

Stanovanje, voda, energ., i dr. 14,8 0,7 0,5 4,5 5,4 6,0 5,7

Poku}stvo, oprema za ku}u i dr. 4,7 –0,6 –0,4 –0,6 –0,5 0,2 0,4

Zdravstvo 2,8 5,5 5,5 3,3 3,0 1,0 0,8

Promet 11,2 2,2 –1,9 5,4 3,1 2,6 1,0

Komunikacije 4,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1 –0,5 –0,4

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

Obrazovanje 0,9 0,3 0,6 0,6 1,2 1,1 1,4

Ugostiteljske usluge 3,2 3,9 4,1 3,9 4,0 2,8 2,2

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

Dobra 77,1 1,6 1,1 2,1 0,7 2,5 1,6

Usluge 22,9 2,2 2,6 3,7 4,3 3,6 3,5

Tablica 1. Indeks potro{a~kih cijena, godi{nje stope promjene
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kom 2004. godine posebno je bio izra`en rast cijena `eljezne
rude (za 40,6%), {e}era (za 30,7%) i obojenih metala (za
24,3%). Taj je porast znatno manje izra`en kod HWWA in-
deksa zasnovanog na cijenama u eurima, prema kojem su ci-
jene sirovina na svjetskom tr`i{tu pove}ane za umjerenih
1,3%, pri ~emu je zabilje`en zna~ajan pad cijena tekstilnih
vlakana (za 34,2%) te uljarica i ulja (za 32,8%). Godi{nja
stopa promjene proizvo|a~kih cijena u eurozoni zna~ajno je
porasla tijekom 2004. godine (sa 1,0% u prosincu 2003. na
3,6% u prosincu 2004.), prije svega, kao posljedica izravno-
ga i neizravnog u~inka poskupljenja nafte i drugih sirovina
na svjetskom tr`i{tu. Stoga se ukupni uvezeni pritisci na rast
doma}ih cijena tijekom 2004. godine mogu ocijeniti zna-
tnima.

Budu}i da se pri izra~unu postoje}eg temeljnog indeksa
potro{a~kih cijena15 (koji se ra~una u Dr`avnom zavodu za
statistiku Republike Hrvatske) ne isklju~uje utjecaj promje-
na indirektnih poreza na kretanje temeljne inflacije, zamjet-
no se ubrzanje rasta temeljne inflacije sa 1,2% u prosincu
2003. na 2,3% u prosincu 2004., uvelike mo`e pripisati prije
spomenutom porastu cijena duhanskih prera|evina od
12,7% na godi{njoj razini (zbog pove}anja tro{arina u kolo-
vozu 2004. godine), tako da je njihov doprinos temeljnoj in-
flaciji u prosincu 2004. godine iznosio 0,7 postotnih bodova,
dok je u prosincu 2003. njihov doprinos iznosio 0,0 postot-
nih bodova.

Drugi ~imbenik koji je znatno utjecao na pove}anje te-
meljne inflacije, koje je zabilje`eno tijekom 2004. godine, je-
st pove}anje godi{nje stope promjene cijena mesa sa –2,6%
u prosincu 2003. na 3,5% u prosincu 2004. Tako se, imaju}i
u vidu zna~ajan udio od 13,6% koji ta grupa proizvoda ima u
ko{arici za izra~un temeljne inflacije, njezin doprinos temelj-
noj inflaciji pove}ao sa –0,4 postotna boda u prosincu 2003.
na 0,5 postotnih bodova u prosincu 2004. godine. Osim to-
ga, do{lo je i do odre|enog prelijevanja poskupljenja naftnih
derivata na poskupljenje onih dobara i usluga u ~ijoj su
proizvodnji oni va`an input. Tako su primjerice u prosincu
2004. usluge u cestovnom prijevozu bile skuplje u prosjeku
za 5,6%, a u zra~nom prijevozu za 3,7% u odnosu na prosi-
nac 2003. godine. Ukupno gledaju}i, kretanje cijena drugih
grupa proizvoda, koje se slobodno formiraju na tr`i{tu, bilo
je tijekom 2004. godine relativno stabilno.

Pove}anje doprinosa temeljne inflacije i administrativno
reguliranih cijena ukupnoj godi{njoj stopi inflacije u 2004.
djelomi~no je bilo kompenzirano smanjenjem doprinosa po-
ljoprivrednih proizvoda16, ~ija se godi{nja stopa promjene ci-
jena smanjila sa 9,7% u prosincu 2003. na –2,2% u prosincu
2004. godine. Poljoprivredni proizvodi su tijekom 2004. go-
dini pojeftinili u usporedbi s visokom razinom njihovih cije-
na ostvarenom tijekom 2003. godine, kada su vladale su{ne
vremenske prilike.

U posljednjem tromjese~ju 2004. godine uo~ljivo je znat-
no usporavanje godi{nje stope smanjenja cijena poljopriv-

Izvor: DZS

Indeks potro{a~kih cijena
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godi{nje stope promjene

Temeljna inflacija izra~unava se tako da se iz ko{arice dobara i usluga za izra~unavanje indeksa
cijena na malo isklju~e cijene poljoprivrednih proizvoda i cijene proizvoda koje su administrativno
regulirane (me|u ostalim, tu su svrstane cijene elektri~ne struje i naftnih derivata).

a

%

1
/9

9
.

5
/9

9
.

9
/9

9
.

1
/0

0
.

5
/0

0
.

9
/0

0
.

1
/0

1
.

5
/0

1
.

9
/0

1
.

1
/0

2
.

5
/0

2
.

9
/0

2
.

1
/0

3
.

5
/0

3
.

9
/0

3
.

1
/0

4
.

5
/0

4
.

9
/0

4
.

1
/0

5
.

–1

0

1

2

3

4

5

6

7

rednih proizvoda sa –18,9% u rujnu na –2,2% u prosincu,
{to je uvelike pridonijelo ubrzanju inflacije potro{a~kih cije-
na sa 1,6% u rujnu na 2,7% u prosincu. Nasuprot tome,
godi{nja se stopa temeljne inflacije tijekom ~etvrtog tromje-
se~ja 2004. godine blago snizila, sa 2,4% u rujnu na 2,3% u
prosincu, dok se godi{nja stopa promjene administrativno
reguliranih cijena smanjila sa 5,6% na 5,5%.

U svim mjesecima ~etvrtoga tromjese~ja 2004. ostvaren
je sna`an rast indeksa potro{a~kih cijena u usporedbi s pret-
hodnim mjesecom – u listopadu je taj rast iznosio 0,4%, u
studenome 0,5% te u prosincu 0,7%. Na kretanje indeksa
potro{a~kih cijena u listopadu najvi{e je utjecalo poskuplje-
nje naftnih derivata u odnosu na prethodni mjesec te, s do-
laskom na tr`i{te nove jesensko-zimske kolekcije, sezonsko
poskupljenje odje}e i obu}e. Tijekom listopada 2004. pros-
je~na je dnevna cijena barela sirove nafte na svjetskom tr`i-
{tu sna`no porasla – za 12,7% u odnosu na prethodni mjesec
dosegnuv{i rekordnu razinu od 46,9 USD. Poskupljenje si-

15 U 2004. godini su dobra i usluge koja ulaze u izra~un temeljne inflacije
imali udio od 70,3% u ukupnoj ko{arici za izra~un indeksa potro{a~kih
cijena.

16 Ova grupa proizvoda obuhva}a vo}e, povr}e i ribu, a njezin je udio u
ukupnoj ko{arici za izra~un potro{a~kih cijena u 2004. godini iznosio
7,2%.
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Izvori: DZS; izračuni HNB-a

DOPRINOSI KOMPONENATA INDEKSA
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Doprinos se definira kao relativna va`nost odre|ene komponente indeksa
potro{a~kih cijena u ukupnoj inflaciji. Zbroj doprinosa svih komponenata izra`enih
u postotnim bodovima u odre|enom mjesecu daje iznos godi{nje stope inflacije
potro{a~kih cijena.
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rove nafte na svjetskom tr`i{tu prelilo se u 3,7%-tno poskup-
ljenje goriva te u 10,4%-tno poskupljenje lo`ivog ulja na do-
ma}em tr`i{tu, tako da je doprinos naftnih derivata mje-
se~noj stopi inflacije u listopadu 2004. iznosio 0,2 postotna
boda. Poslije toga je cijena barela sirove nafte na svjetskom
tr`i{tu po~ela opadati, ali se i u studenome i u prosincu za-
dr`ala znatno iznad vrijednosti zabilje`enih u istom razdob-
lju prethodne godine.

Izra`eno pove}anje potro{a~kih cijena na mjese~noj razi-
ni ostvareno je u studenome 2004. ponajprije zbog zna~aj-
nog sezonskog porasta cijena poljoprivrednih proizvoda od
16,7% u odnosu na prethodni mjesec, a manjim dijelom i
zbog poskupljenja odje}e i obu}e, u prosjeku za 1,2%. Do-
prinos cijena povr}a mjese~noj inflaciji u studenome doseg-
nuo je 0,7 postotnih bodova. Studeni je bio jedan od rijetkih
pro{logodi{njih mjeseci u kojemu su se maloprodajne cijene
naftnih derivata na doma}em tr`i{tu snizile (u prosjeku za
2,2% u odnosu na prethodni mjesec) ubla`avaju}i tako pora-
st agregatne razine potro{a~kih cijena. Ta su kretanja bila
odraz smanjenja prosje~ne dnevne cijene barela sirove nafte
na svjetskom tr`i{tu za 10,1% (izra`eno u ameri~kim dolari-
ma), odnosno za 13,5% (izra`eno u kunama) u studenome u
odnosu na listopad. Pad cijena sirove nafte pripisuje se veli-
kim dijelom blagim vremenskim prilikama, koje su pridoni-
jele neo~ekivanom rastu zaliha nafte u zemljama OECD-a.

^imbenici koji su najvi{e utjecali na kretanje indeksa pot-
ro{a~kih cijena u studenome, bili su prisutni i u prosincu ka-
da su cijene povr}a pove}ane za ~ak 24,6% u odnosu na
prethodni mjesec, tako da je doprinos tih cijena mjese~noj
inflaciji u prosincu dosegnuo 1,0 postotni bod. S druge stra-
ne, pod utjecajem kretanja na svjetskom tr`i{tu, cijene naf-
tnih derivata nastavile su opadati – lo`ivo ulje pojeftinilo je
za 4,7%, a gorivo za osobne automobile za 5,0% u usporedbi
s prethodnim mjesecom.

U sije~nju 2005. godine cijene poljoprivrednih proizvoda
nastavile su rasti, te je najzna~ajniji doprinos 0,3%-tnom po-
ve}anju indeksa potro{a~kih cijena u usporedbi s prethod-
nim mjesecom dao znatan porast cijena povr}a za 11,5% u
odnosu na prethodni mjesec. Osim toga, u sije~nju je na mje-

se~nu inflaciju utjecalo i poskupljenje mesa i mlije~nih pre-
ra|evina, tako da se ukupni doprinos prehrambenih proiz-
voda mjese~noj inflaciji sa prosina~kih 0,3% popeo na sije-
~anjskih 0,7 postotnih bodova. Osim toga, tijekom sije~nja je
ponovno po~ela rasti cijena sirove nafte na svjetskom tr`i{tu,
pa je prosje~na dnevna cijena barela sirove nafte izra`ena u
ameri~kim dolarima bila za 10,1% vi{a nego u prosincu, a
zbog deprecijacije kune prema ameri~kom dolaru mjese~ni
rast cijene sirove nafte u kunama bio je jo{ izra`eniji te je do-
segnuo 12,0%. Spomenuta kretanja na svjetskom tr`i{tu ut-
jecala su na sije~anjsko poskupljenje naftnih derivata na do-
ma}em tr`i{tu. Ta je poskupljenja djelomi~no ubla`ilo pojef-
tinjenje odje}e i obu}e, u prosjeku za 5,7% u usporedbi s
prethodnim mjesecom. Temeljni indeks potro{a~kih cijena,
pri ~ijem se izra~unu, izme|u ostaloga, zbog njihove volatil-
nosti isklju~uju cijene povr}a te cijene energije, smanjen je u
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UVEZENA INFLACIJA: CIJENE NAFTE, HWWA INDEKS
CIJENA SIROVINA , PROSJE^NI TE^AJ KUNE PREMA EURU

I CIJENE PRI PROIZVOÐA^IMA U EUROZONI
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godišnje stope promjene

Izvori: Bloomberg; HWWA; Eurostat i HNB

U Institutu za me|unarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWA) konstruiran je agregatni indeks
cijena sirovina na svjetskom tr`i{tu, tzv. HWWA indeks. HWWA indeks je pokazatelj kretanja
tro{kova za uvezene sirovine (obuhva}a ukupno 29 sirovina, a indeks bez cijena energenata 27)
te se koristi u analizama utjecaja promjena cijena sirovina na svjetskom tr`i{tu na kretanje cijena
u industrijskim zemljama. Indeks se izra~unava na temelju cijena sirovina izra`enih u ameri~kim
dolarima.
Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvo|a~ima
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PROSJE^NA CIJENA SIROVE NAFTE
NA SVJETSKOM TRŽIŠTU

a

Izvor: Bloomberg

Ra~una se kao prosjek sljede}ih cijena nafte (promptna isporuka):
Dubai Fateh, U.K. Brent i West Texas Intermediate.
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Slika 35.

Izvori: DZS; Eurostat

INDEKS POTROŠA^KIH CIJENA U HRVATSKOJ
I HARMONIZIRANI INDEKSI POTROŠA^KIH CIJENA

U EUROZONI I ODABRANIM ZEMLJAMA EU
godišnje stope promjene
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sije~nju za 0,4% u odnosu na prethodni mjesec, a godi{nja je
stopa temeljne inflacije pala sa 2,3% u prosincu pro{le na
2,0% u sije~nju ove godine.

Promatraju}i ukupno, tijekom 2004. godine rast cijena
industrijskih proizvoda pri proizvo|a~ima bio je sna`an, ta-
ko da se godi{nja stopa promjene proizvo|a~kih cijena po-
ve}ala sa 1,0% u prosincu 2003. na 4,8% u prosincu 2004.
godine. Taj je rast ostvaren, prije svega, pod utjecajem po-
rasta godi{nje stope promjene cijene energije sa 1,3% u pro-
sincu 2003. na 5,4% u prosincu 2004. Me|utim, valja spo-
menuti da je godi{nja stopa rasta cijena finalnih proizvoda
pri proizvo|a~ima, koji izravno ulaze u lanac maloprodaje,
tijekom 2004. godine unato~ trendu porasta, zbog pove}a-
nih tro{kova proizvodnje, ipak ostala u zoni niske inflacije te
za sada njihov pritisak na rast indeksa potro{a~kih cijena nije
jak. Tako se godi{nja stopa promjene cijena trajnih proizvo-
da za {iroku potro{nju pove}ala sa –4,2% u prosincu 2003.
godine na 3,0% u prosincu 2004., dok se godi{nja stopa
promjene cijena netrajnih proizvoda za {iroku potro{nju tije-
kom spomenutog razdoblja pove}ala sa 1,5% na 2,3%.

U sije~nju 2005. godine cijene industrijskih proizvoda pri
proizvo|a~ima ostale su u prosjeku nepromijenjene na mje-
se~noj razini, dok je godi{nja stopa promjene proizvo|a~kih
cijena, zbog u~inka baznog razdoblja, smanjena sa 4,8% za-
bilje`enih u prosincu 2004. na 4,4% u sije~nju ove godine.
Time se nastavio trend smanjivanja inflacije proizvo|a~kih
cijena prisutan od studenoga 2004. godine. Tako je godi{nja
stopa promjene proizvo|a~kih cijena u sije~nju 2005. bila za
1,9 postotnih bodova ni`a od one u listopadu 2004. godine
kada je stopa dosegnula razinu od 6,3%, tj. najvi{u zabi-
lje`enu stopu od velja~e 2001. godine. Najzna~ajniji dopri-
nos spomenutom smanjenju inflacije proizvo|a~kih cijena
dao je pad godi{nje stope promjene cijena energije sa 9,4% u
listopadu 2004. na 4,5% u sije~nju 2005., koji je u velikoj
mjeri ostvaren zbog pojeftinjenja naftnih derivata u stude-
nome i prosincu, kao i zbog u~inka baznog razdoblja.

Te~aj

Kretanje te~aja kune prema euru tijekom 2004. godine
bilo je relativno stabilno – uz prisutnost blago izra`enog
trenda aprecijacije. On je proizi{ao iz pove}ane ponude de-
viza zbog zna~ajnog priljeva od turizma, inozemnog za-
du`ivanja (poglavito sektora banaka), rastu}ih deviznih pri-
hoda od izvoza robe te zbog aprecijacijskih o~ekivanja tr`i-
{nih sudionika. Prosje~ni dnevni te~aj kune prema euru no-
minalno je aprecirao za 0,9% – sa 7,56 HRK/EUR u 2003.
na 7,50 HRK/EUR u 2004. godini. Te~aj kune prema euru
od 7,67 HRK/EUR ostvaren na kraju 2004. godine bio je
nominalno za 0,3% slabiji nego te~aj od 7,65 HRK/EUR za-
bilje`en na kraju 2003. godine. Budu}i da je te~aj kune pre-
ma euru prete`ni dio godine bio izlo`en aprecijacijskim pri-
tiscima, sredi{nja je banka nastojala takve pritiske ubla`iti, te
je na deviznim aukcijama odr`anim tijekom 2004. godine od
banaka neto otkupila 370,2 mil. EUR, emitirav{i na taj na~in
ukupno 2,7 mlrd. kuna. Tijekom 2004. godine odr`ano je
ukupno jedanaest deviznih aukcija, od toga je na njih deset
sredi{nja banka kupovala devize od poslovnih banaka. Dr`a-
va je znatan iznos deviza potrebnih za servisiranje inozemnih
obaveza kupila izravno od HNB-a, {to je ubla`ilo intenzitet
potra`nje za devizama na deviznom tr`i{tu. Tako je sredi{nja
banka tijekom 2004. godine neto prodala Ministarstvu fi-
nancija devize u ukupnoj protuvrijednosti od 141,9 mil.
USD, pa je na taj na~in iz optjecaja povu~eno ukupno 741,7
mil. kuna.

U ~etvrtom tromjese~ju kuna je prema euru ukupno no-
minalno deprecirala za 1,6%, pri ~emu je vrijednost eura po-
ve}ana sa 7,55 HRK/EUR zabilje`enih 30. rujna na 7,67
HRK/EUR 31. prosinca 2004. Tijekom spomenutog raz-
doblja sredi{nja je banka intervenirala na deviznom tr`i{tu i,
u nastojanju da ubla`i sezonski neuobi~ajenu aprecijaciju
te~aja kune prema euru, na deviznoj aukciji odr`anoj po~et-
kom prosinca otkupila od poslovnih banaka ukupno 99,5
mil. EUR. Sredi{nja je banka tijekom ~etvrtoga tromjese~ja
2004. godine neto prodala Ministarstvu financija deviza u
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ukupnoj protuvrijednosti od 256,6 mil. USD potrebnih za
otplatu inozemnih obveza (najve}i dio toga iznosa odnosi se
na otplatu samurajskih obveznica, a manji dio na otplatu
kredita u sklopu SAL-a i EFSAL-a). Tijekom sije~nja i ve-
lja~e 2005. godine u kretanju te~aja kune prema euru, una-
to~ visokoj likvidnosti bankarskog sustava, bio je prisutan
trend nominalne aprecijacije, te je te~aj kune prema euru,
ukupno gledaju}i, oja~ao 2,1% – sa 7,67 HRK/EUR 31.
prosinca na 7,51 HRK/EUR 28. velja~e. Najja~i intenzitet
aprecijacije te~aja kune prema euru bio je prisutan u prvoj
polovici sije~nja, kada je kuna ubrzano ja~ala te je u potpu-
nosti vratila dio vrijednosti izgubljene u drugoj polovici pro-
sinca. U tom je razdoblju odr`ana jedna devizna aukcija –
19. sije~nja HNB je od banaka otkupio 8,5 mil. EUR. Sre-
di{nja je banka, prema predvi|anjima, Ministarstvu financija
prodala u sije~nju i velja~i ove godine ukupno 207,1 mil.
USD, potrebnih za otplatu dospjeloga inozemnog duga, koji
se ve}im dijelom odnosi na Londonski i Pari{ki klub, te na
kamate na samurajske i euroobveznice.

Dugoro~ni trend aprecijacije nominalnog te~aja kune
prema ameri~kom dolaru, koji je bio izra`en u 2002. i 2003.
godini, tijekom kojih je te~aj kune prema ameri~kom dolaru
oja~ao za 14,4%, odnosno za 14,5%, nastavio se i u 2004.
godini, ali ne{to slabijim intenzitetom. Tako je te~aj kune
tijekom 2004. godine oja~ao prema ameri~kom dolaru za
ukupno 7,9%, tj. sa 6,12 HRK/USD 31. prosinca 2003. na
5,64 HRK/USD 31. prosinca 2004. To je bila posljedica
slabljenja dolara prema euru na svjetskom deviznom tr`i{tu
zbog zna~ajne neravnote`e koja je prisutna u gospodarstvu
SAD-a (veliki deficit na teku}em ra~unu platne bilance te
fiskalni deficit). Taj je trend bio nakratko prekinut po~etkom
2005. godine – te je kuna prema ameri~kom dolaru tijekom
sije~nja sna`no oslabjela – za ukupno 2,6%, me|utim, u ve-
lja~i se trend aprecijacije kune prema ameri~kom dolaru po-
novno nastavio.

Pod prete`nim utjecajem blage nominalne aprecijacije
te~aja kune prema euru te sna`ne aprecijacije prema ame-
ri~kom dolaru, indeks nominalnoga efektivnog te~aja kune
oja~ao je tijekom 2004. godine za 3,9% (prosinac 2004. u

%
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aprecijacija kune

usporedbi s prosincem 2003). Budu}i da su doma}e cijene
rasle tijekom 2004. godine samo ne{to br`e nego {to su rasle
inozemne cijene, intenzitet realne aprecijacije te~aja kune
bio je neznatno vi{i od nominalne aprecijacije te~aja i iznosio
je 4,0% (deflacionirano potro{a~kim cijenama), odnosno
4,1% (deflacionirano cijenama pri proizvo|a~ima), {to upu-
}uje na stanovito pogor{anje cjenovne konkurentnosti izvoz-
nika.

Monetarna politika i
instrumenti

Monetarno okru`je

Monetarna politika na kraju 2004. i na po~etku 2005. go-
dine nastavlja se provoditi u uvjetima niske inflacije, pri
~emu je prosje~na godi{nja stopa inflacije mjerena indeksom
potro{a~kih cijena u Hrvatskoj na razini one u eurozoni,
2,1%. Niskoj inflaciji pridonosi i stabilan te~aj kune prema
euru, koji je u ~etvrtom tromjese~ju 2004., unato~ visokoj
kunskoj likvidnosti, bio izlo`en aprecijacijskim pritiscima
neuobi~ajenim za to doba godine. Kako bi ubla`ila aprecija-
cijske pritiske, Hrvatska narodna banka vi{e je puta interve-
nirala i kupovala devize.

Unato~ ostvarenoj doma}oj stabilnosti cijena, kretanja
povezana s inozemnim zadu`ivanjem su nepovoljna, pa je
nakon kratkotrajnog usporenja, u ~etvrtom tromjese~ju pro-
{le godine nastavljena tendencija rasta inozemnog duga, po-
najvi{e u sektoru banaka. Poslovne banke manjak doma}ih
izvora sredstava potreban za financiranje doma}ih plasmana
nadokna|uju zadu`ivanjem u inozemstvu. Pritom je na kraju
2004. godine zadu`ivanje poslovnih banaka dodatno po-
ja~ano radi zauzimanja pozicije za po~etak nove poslovne
godine. Tako je ukupni inozemni dug na kraju 2004. godine
iznosio 22,2 mlrd. EUR. Porast inozemnog duga kratko-
ro~no pridonosi aprecijacijskim pritiscima, a dugoro~no

Izvor: HNB
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mo`e dovesti i do pojave problema u servisiranju inozemnog
duga. Osim same veli~ine, posebno zabrinjava brzina po-
ve}anja inozemnog duga tijekom posljednjih nekoliko go-
dina.

Hrvatska narodna banka raspola`e odre|enim instru-
mentima i mjerama kojima mo`e utjecati na zadu`ivanje u
inozemstvu, no pozicija maloga i otvorenog gospodarstva u
procesu ulaska u Europsku uniju smanjuje prostor djelova-
nja monetarne politike. ^imbenici rasta inozemnog duga su
sna`na potro{nja dr`ave i privatnog sektora, vi{a od razine
doma}e {tednje. Mjere monetarne politike u takvom okru`ju
slu`e kao signal i mogu blago usporiti zadu`ivanje, ali ne
mogu zamijeniti potrebnu strukturnu prilagodbu ostalih
ekonomskih politika, poglavito fiskalne. U 2004. i na po~et-
ku 2005. godine HNB je poduzeo dvije vrste mjera s ciljem
usporavanja inozemnog zadu`ivanja. Prve se odnose na pos-
kupljivanje inozemnog zadu`ivanja poslovnim bankama, {to
smanjuje prinos koji one ostvaruju zbog razlika izme|u ka-
matnih stopa u Hrvatskoj i u inozemstvu. To je postignuto
uvo|enjem novog instrumenta (u srpnju 2004. godine) –
neremunerirane grani~ne obvezne pri~uve koju poslovne
banke izdvajaju na porast svoje inozemne pasive. Stopa gra-
ni~ne obvezne pri~uve u velja~i ove godine pove}ana je sa
24% na 30%.

Druga vrsta mjera odnosi se na podr{ku dr`avi u njezinu
nastojanju da se umjesto zadu`ivanjem u inozemstvu pro-
ra~unski manjak financira zadu`ivanjem na doma}em tr`i-
{tu. S tim ciljem sredi{nja je banka u dva navrata smanjivala
stopu obvezne pri~uve poslovnih banaka. Tako je u studeno-
me pro{le godine stopa obvezne pri~uve banaka smanjena sa
19% na 18%, ~ime su oslobo|ena sredstva koja su banke
ulo`ile u kupnju doma}ih dr`avnih obveznica. Dobivenim
sredstvima dr`ava je otplatila dospjele obveznice nominirane
u japanskim jenima. U velja~i ove godine HNB je donio iz-
mjenu Odluke o minimalno potrebnim deviznim potra`iva-
njima (tom se odlukom poslovnim bankama propisuje dr`a-
nje odre|enog postotka devizne pasive u likvidnim deviznim
sredstvima) kojom je stopa minimalne pokrivenosti deviznih
potra`ivanja smanjena sa 35% na 32%, ~ime se oslobodilo
oko 4,0 mlrd. kuna. Novi postotak bankovnom sustavu osi-
gurava dovoljno likvidnosti kako bi udovoljio potrebama
dr`ave za deviznim sredstvima, a da ne do|e do istiskivanja
ostalih sektora, napose gospodarstva, s financijskog tr`i{ta.
U suprotnom, svoje bi potrebe dr`ava bila prisiljena pokriti
emisijom euroobveznica na inozemno tr`i{te u ukupnom iz-
nosu od oko 500 mil. EUR. Ovo osloba|anje obvezne pri-
~uve banaka jednokratno je i ne}e mo}i i ubudu}e slu`iti za
olak{avanje zadu`ivanja sredi{nje dr`ave na doma}em tr`i-
{tu. Za zaustavljanje rasta inozemnog duga potrebno je prije
svega smanjiti prora~unski manjak dr`ave, koja se u uvjeti-
ma nedovoljne doma}e {tednje direktno (inozemnim izda-
njima obveznica) ili indirektno (preko banaka koje se za-
du`uju u inozemstvu i time omogu}uju “doma}e” financira-
nje dr`ave) financira iz inozemstva. Bez prilagodbe fiskalne
politike mijenja se samo struktura dr`avnog duga, odnosno
inozemni se dug zamjenjuje doma}im, ali se razina za-
du`enosti ne spu{ta.

Na kraju prosinca 2004. ostvareni su kvantitativni kriteri-
ji iz stand-by aran`mana s MMF-om koji se odnose na mo-

netarnu politiku. Neto raspolo`ive pri~uve sredi{nje banke,
koje su prema kriterijima iz stand-by aran`mana na kraju
2004. godine morale iznositi najmanje 6,2 mlrd. EUR (iz-
ra~unato prema stalnom, programskom te~aju eura i dolara,
te kao prosjek 11 dana krajem prosinca 2004. i po~etkom si-
je~nja 2005. godine), iznosile su 6,5 mlrd. EUR. Neto do-
ma}u aktivu sredi{nje banke trebalo je do kraja 2004. godine
odr`ati ispod razine od –3,0 mlrd. kuna, a to je postignuto;
razina ostvarena 31. prosinca pro{le godine iznosila je –5,5
mlrd. kuna.

Kori{tenje instrumenata monetarne politike

U posljednjem tromjese~ju 2004. godine i na po~etku
2005. godine zabilje`ena je vrlo visoka likvidnost bankovnog
sustava. Tako su slobodna nov~ana sredstva u ~etvrtom tro-
mjese~ju 2004. godine prosje~no iznosila oko 1,4 mlrd. ku-
na, pri ~emu je ne{to slabija likvidnost, u iznosu od i nadalje
visokih 750 mil. kuna, zabilje`ena nakon izdvajanja obvezne
pri~uve 8. prosinca, a odmah zatim vi{ak likvidnosti ponov-
no se po~eo pove}avati. S povratkom u banke gotovog novca
iz optjecaja, poslije njegova sezonskog rasta u predbo`i}nom
razdoblju, vrlo visoka likvidnost bankovnog sustava odr`ana
je i u sije~nju kada su slobodna nov~ana sredstva prosje~no
iznosila 1,5 mlrd. kuna. HNB je na kunsku likvidnost na kra-
ju pro{le i po~etkom ove godine utjecala deviznim transakci-
jama.

U prosincu 2004. i u sije~nju 2005. godine Hrvatska na-
rodna banka je na deviznom tr`i{tu intervenirala kako bi
sprije~ila ja~anje te~aja doma}e valute prema euru. Tako je
8. prosinca HNB odr`ao deviznu aukciju na kojoj je otkup-
ljeno ukupno 99,5 mil. EUR, ~ime je kreirano 748 mil. kuna.
Nakon privremene sezonske deprecijacije te~aja kune kra-
jem prosinca pro{le godine, u sije~nju je kuna ponovno za-
po~ela neo~ekivano ja~ati unato~ vrlo visokoj kunskoj likvid-
nosti, {to je potaknulo HNB da 19. sije~nja 2005. ponovno
intervenira. Poslovne banke, u uvjetima vi{kova kuna, nisu
bile zainteresirane za prodaju deviza, tako da je otkupljeno
samo 8,5 mil. EUR s monetarnim u~inkom od 64 mil. kuna.
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Tom je intervencijom ja~anje te~aja kune ipak zaustavljeno
jer je njome pokazana namjera sredi{nje banke da ne dopusti
pretjerano ja~anje te~aja kune u razdoblju koje prethodi uo-
bi~ajenoj sezonskoj aprecijaciji.

Istodobno, Hrvatska je narodna banka, u okviru ukupne
politike pru`anja podr{ke dr`avi u financiranju na doma}em
tr`i{tu, intenzivnije trgovala devizama s dr`avom. Izravnim
transakcijama dr`ave s HNB-om sprje~avaju se nepotrebni
{okovi na deviznom tr`i{tu, do kojih dolazi u uvjetima vrlo
visoke ponude deviza ili potra`nje za njima. Najve}a takva
transakcija ostvarena je krajem studenoga 2004. kad je HNB
dr`avi prodao 25,5 mlrd. JPY za potrebe otplate dr`avnih
obveznica izdanih u japanskim jenima. I na po~etku 2005.
godine zabilje`ene su poja~ane prodaje deviza sredi{njoj
dr`avi za potrebe pla}anja inozemnih obveza. Izostanak po-
ve}ane dr`avne potra`nje za devizama na doma}em tr`i{tu
zasigurno je pridonosio aprecijacijskim pritiscima na te~aj
kune koji su bili prisutni u promatranom razdoblju.

Izmjenama Odluke o obveznoj pri~uvi njezina je stopa u
studenome 2004. smanjena sa 19% na 18%. Likvidnost os-
lobo|ena tom transakcijom povu~ena je prodajom deviza
dr`avi u studenome, i to nakon {to je dr`ava plasmanom ob-
veznica na doma}em tr`i{tu pribavila kune za kupnju deviza.
Ukupan u~inak na likvidnost tada je bio neutralan. U me|u-
vremenu je rast osnovice za obra~un devizne obvezne pri-
~uve, a posebice rast inozemne pasive u studenome i prosin-
cu 2004., ali i sije~nju 2005. utjecao na rast obvezne pri~uve,
koja gotovo da je dosegnula razinu od prije smanjenja stope
obvezne pri~uve. Smanjenjem stope na 18% u studenome iz-
dvojena obvezna pri~uva smanjena je u kunskoj protuvrijed-
nosti za 426 mil. kuna (u odnosu prema listopadu). No na-
kon studenoga se, zbog rasta osnovice, izdvajanje pove}alo
za 400 mil. kuna, pa po~etkom velja~e ove godine izdvojena
devizna obvezna pri~uva iznosi u kunskoj protuvrijednosti
10,5 mlrd. kuna. Pritom su, kako smo spomenuli, najve}i
generator porasta osnovice primljeni inozemni krediti, dok
su ostale stavke, uklju~uju}i i devizne depozite, u navede-
nom razdoblju uglavnom stagnirale.

Kunska obvezna pri~uva na po~etku ove godine porasla je
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ponajprije na osnovi pove}anja kunskih depozita poduze}a,
kao i zbog porasta kunskog dijela devizne obvezne pri~uve
prouzro~ene sna`nim pove}anjem devizne osnovice, dok su
preostale stavke rasle samo vrlo blago. Za razliku od devizne
obvezne pri~uve, koja gotovo da je dosegnula razinu na kojoj
je bila prije smanjenja stope na 18% u studenome, kunska
obvezna pri~uva u istom je razdoblju porasla tek za polovicu
oslobo|enog iznosa. Naime, u studenome 2004. kunska ob-
vezna pri~uva smanjena je za 517 mil. kuna u odnosu na lis-
topad 2004. Od tada, zaklju~no s izdvajanjem u velja~i
2005. u iznosu od 14,8 mlrd. kuna, kunska obvezna pri~uva
porasla je za 260 mil. kuna. Devizni izvori sredstava banaka
rasli su intenzivnije nego kunski, {to se o~itovalo u br`em
rastu devizne obvezne pri~uve.

Grani~na obvezna pri~uva glavni je instrument kojim se
nastoji usporiti rast inozemne pasive poslovnih banaka. Pos-
lije pove}anja stope GOP-a u velja~i ove godine poslovne
banke bit }e du`ne umjesto dotada{njih 24% izdvajati kod
HNB-a 30% vrijednosti porasta inozemne pasive ostvarenog
u odnosu na stanje u lipnju 2004. godine. Nakon uvo|enja
GOP-a u kolovozu 2004., inozemna pasiva poslovnih bana-
ka zaista je stagnirala prvih nekoliko mjeseci, pa su i iznosi
izdvojene grani~ne obvezne pri~uve bili vrlo mali. Takva
stagnacija GOP-a u tre}em i po~etkom ~etvrtog tromjese~ja
pro{le godine velikim se dijelom mo`e objasniti sezonskim
u~inkom. Naime, u glavnoj turisti~koj sezoni dolazi do se-
zonskog porasta doma}ih izvora sredstava (prije svega de-
viznih depozita stanovni{tva), pa poslovnim bankama u tom
razdoblju nisu potrebni dodatni inozemni izvori za financi-
ranje rasta doma}ih plasmana. Bankama krajem godine, pa
tako i krajem 2004. po~inju nedostajati sredstva za nastavak
doma}e kreditne aktivnosti, te ih pribavljaju u inozemstvu.
Porastom inozemne pasive pove}ana je osnovica za obra~un
GOP-a, {to dovodi i do rasta izdvojene grani~ne obvezne
pri~uve.

Ostvareni porast inozemne pasive poslovnih banaka u
posljednjem tromjese~ju 2004. pokazuje da stopa GOP-a od
24% izdvajana na porast inozemne pasive u depozit kod
HNB-a nije bila dovoljna da anulira dobit koju poslovne ban-
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ke ostvaruju doma}om kreditnom aktivno{}u zasnovanom
na inozemnom zadu`ivanju. Treba re}i da ni stopa od 30%
ne otklanja u potpunosti razliku izme|u kamatnih stopa u
zemlji i inozemstvu, tako da se politika inozemnog zadu`iva-
nja poslovnim bankama i nadalje isplati. Izra~uni pokazuju
da bi prohibitivna stopa GOP-a (vi{a od 50%) potpuno ot-
klonila mogu}nost ostvarivanja visoke zarade banaka. Pro-
hibitivna bi stopa, me|utim, mogla preusmjeriti tokove ino-
zemnoga kapitala od banaka prema financijskim institucija-
ma povezanim s bankama ili direktno prema poduze}ima.
Stoga HNB ustraje na mjeri poskupljivanja inozemnog za-
du`ivanja banaka, ali ne i ostalih sektora, pa je ta mjera vi{e
signal, a manje stvarno ograni~enje poslovnih politika ba-
naka.

Pove}ana stopa za obra~un grani~ne obvezne pri~uve ima
dva u~inka. Prije svega, pove}anjem (grani~nog) tro{ka ino-
zemnog zadu`ivanja smanjuje se atraktivnost inozemnog za-
du`ivanja poslovnim bankama time {to se smanjuje grani~na
profitabilnost, koja ~ini razliku izme|u grani~nog tro{ka
sljede}e jedinice inozemnog duga i prihoda od plasiranja te
jedinice doma}im sektorima. Za usporedbu, dok je grani~no
optere}enje izvora GOP-om 30%, ukupno optere}enje ino-
zemnih izvora GOP-om gotovo je zanemarivo, te iznosi ma-
nje od 2,5%. Utjecaj GOP-a na ukupnu profitabilnost bana-
ka tako|er je vrlo mali i smanjuje profitabilnost banaka tek u
drugoj decimali, za 0,01% do 0,02%, na otprilike 3,41% sa
stopom GOP-a od 30%. S druge strane, pove}anje stope
grani~ne prilagodbe dodatno penalizira poslovne banke koje
su se zadu`ile tijekom prethodnih 7 mjeseci, te }e one morati
pove}ati ve} izdvojeni iznos GOP-a za 1/4 ((30%–24%) /
24% = 1/4 ). Na taj na~in, uz nepromijenjenu osnovicu za
obra~un, poslovne }e banke prilikom izdvajanja GOP-a u
o`ujku izdvojiti jo{ 50 mil. EUR.

Hrvatska narodna banka u velja~i ove godine odlu~ila je
smanjiti stopu minimalno potrebnih deviznih potra`ivanja sa
35% na 32%. Nakon razdoblja prilagodbe po uvo|enju mje-
re minimalno potrebnih deviznih potra`ivanja u 2003. godi-
ni, poslovne se banke odlu~uju odr`avati devizna likvidna

potra`ivanja ve}a od prvotno minimalno propisanih 35%, ta-
ko da je stvarni postotak pokrivenosti varirao u rasponu od
37 do 39%. U sije~nju ove godine kunska je protuvrijednost
likvidnih deviznih potra`ivanja poslovnih banaka prosje~no
iznosila 39,3 mlrd. kuna, a deviznih obveza 132,6 mlrd. ku-
na, {to zna~i da je prosje~na pokrivenost bila 37,3%. Svaki
postotak pokrivenosti tako iznosi oko 1,3 mlrd. kuna, pa
smanjenje stope iz velja~e ove godine za 3 postotna boda (sa
35% na 32%) poslovnim bankama osloba|a sredstava u vri-
jednosti od oko 4,0 mlrd. kuna. Pretpostavka ovog izra~una
jest da }e banke i nadalje odr`avati deviznu likvidnost vi{u od
minimalno potrebne i da }e izbjegavati pribli`avanje donjoj
granici od 32%. O~ekuje se da }e u ovoj situaciji dostatne
devizne likvidnosti poslovne banke odobriti sindicirani de-
vizni kredit dr`avi u iznosu od 500 mil. EUR, kojim }e
dr`ava u o`ujku otplatiti dospjele obveze po euroobvezni-
cama.

Usporedba GOP-a i minimalne devizne likvidnosti poka-
zuje da je potonja mjera znatnije ograni~enje vo|enja pos-
lovnih politika banaka nego GOP. Naime, nakon jednokrat-
ne prilagodbe devizne likvidnosti s dosad minimalnih 35%
na 32% deviznih obveza u velja~i ove godine, koja }e uglav-
nom biti iskori{tena za financiranje dr`ave, bankama }e i bu-
du}e inozemno zadu`ivanje biti jeftinije, promatraju}i s as-
pekta minimalno potrebnih deviznih potra`ivanja. Kako bi
jasno signalizirala bankama da labavljenje te mjere ne zna~i i
poticaj za budu}e inozemno zadu`ivanje, sredi{nja je banka
podigla stopu GOP-a, svjesna da to ne poni{tava posve u~in-
ke smanjenja minimalnog postotka potrebne devizne likvid-
nosti, ali da }e jasno signalizirati kako umjerenije inozemno
zadu`ivanje banaka i nadalje ostaje glavna briga monetarnih
vlasti.

Primarni novac i me|unarodne pri~uve

Primarni novac (M0) na kraju 2004. godine dosegnuo je
33,9 mlrd. kuna ostvariv{i godi{nju stopu rasta od 10,9%.
Prethodne dvije godine M0 je rastao po vi{im stopama
(29,4% u 2002. i 32,8% u 2003. godini), no zbog struktur-
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Osnovica za obračun GOP-a

Savjet HNB-a je na sjednici u veljači 2005. godine povećao stopu GOP-a sa 24% na 30%.
Poslovne banke GOP po povećanoj stopu izdvjaju od ožujka 2005. godine. Posljednji je
stupac prikaz simulacije izdvajanja GOP-a po povećanoj stopi od 30% na temelju
osnovice iz veljače.

Slika 43.
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nih promjena u instrumentima i mjerama monetarne politike
te stope nisu usporedive. Ostvareni rast M0 u skladu je s ci-
ljevima monetarne politike Hrvatske narodne banke. U
2004. godini najbr`i rast (desezonirane vrijednosti) M0 os-
tvaren je u prvom i tre}em tromjese~ju (5,9% i 3,5%), dok je
u posljednja tri mjeseca 2004. M0 zabilje`io pad od 0,3%.
Slab rast gotovog novca krajem godine, te stagnacija sred-
stava izdvojene obvezne pri~uve uzrok su usporenja rasta
primarnog novca krajem pro{le godine. Prosje~na razina
primarnog novca u 2004. godini bila je za 25,3% ve}a nego u
2003. godini. U sije~nju 2005. godine zabilje`eno je uo-
bi~ajeno sezonsko smanjenje M0 te je na kraju sije~nja M0
iznosio 32,6 mlrd. kuna zadr`av{i podjednaku godi{nju sto-
pu rasta (10,8%) kao i prethodne dvije godine.

U strukturi primarnog novca najve}i porast u 2004. godi-
ni ostvaren je kod njegove najve}e kategorije – depozita ba-
naka kod HNB-a, koji su ukupno pove}ani za 2,8 mlrd. kuna
ili za 15,0%. Najve}i dio njihova porasta, gotovo dvije tre-
}ine, odnosi se na porast izdvojene obvezne pri~uve u kuna-
ma (2,0 mlrd. kuna ili 16,4%), dok je druga komponenta de-
pozita banaka – ra~uni za namirenje – pove}ana za 0,8 mlrd.
kuna (14,1%). Sredstva u blagajnama banaka, koja se ta-
ko|er uklju~uju u odr`avanje obvezne pri~uve, porasla su u
2004. godini za 11,2% (187 mil. kuna), dok je gotov novac
zabilje`io najslabiji rast (3,6% ili 382 mil. kuna).

Iako se po~etkom 2005. godine nastavlja trend rasta pri-
marnog novca na godi{njoj razini, u sije~nju je u odnosu na
prosinac 2004. godine zabilje`eno uobi~ajeno sezonsko
smanjenje, i to za 1,3 mlrd. kuna. Ono je najo~itije kod razi-
ne ra~una za namirenje banaka, koja je pala za 1,1 mlrd. ku-
na te kod sezonskog pada gotovog novca za 143 mil. kuna.
Istodobno je izdvojena obvezna pri~uva blago pove}ana (za
39 mil. kuna).

Kunski depoziti dr`ave iznosili su u 2004. godini pros-
je~no oko 500 mil. kuna, pri ~emu su u ~etvrtom tromjese~ju
bili ne{to manji i prosje~no su iznosili oko 430 mil. kuna, {to
je jo{ pove}avalo i tako visoku likvidnost na ra~unima za na-
mirenje banaka. Na po~etku 2005. godine kunski depoziti
dr`ave pove}ani su, jer je dr`ava polo`ila na svoj ra~un kod

HNB-a kunska sredstva namijenjena kupovini deviza od sre-
di{nje banke da bi platila svoje dospjele obveze Pari{kom i
Londonskom klubu. Devizni depoziti dr`ave kod HNB-a su u
2004. godini prosje~no iznosili oko 380 mil. kuna, pri ~emu
su njihovi najve}i iznosi zabilje`eni u drugom tromjese~ju. U
~etvrtom tromjese~ju dr`ava je dr`ala 25,5 mlrd. JPY u raz-
doblju izme|u kupovine jena 30. studenoga i dospije}a obvez-
nica u jenima 7. prosinca 2004. Po~etkom 2005. godine
dr`ava vi{e nije imala deviznih depozita kod HNB-a.

Nakon privremenog smanjenja me|unarodnih pri~uva u
studenome 2004. zbog smanjenja obvezne pri~uve u deviza-
ma i prodaje jena dr`avi, u prosincu me|unarodne pri~uve
ponovno rastu potaknute otkupom deviza od poslovnih ba-
naka. Pritom na rast dolarskog iskaza me|unarodnih pri-
~uva utje~e i slabljenje te~aja dolara prema euru. Na kraju
prosinca bruto me|unarodne pri~uve, po tr`i{noj vrijednos-
ti, iznosile su 8,7 mlrd. USD, {to je za pola milijarde dolara
vi{e nego na kraju 2003. godine. Na blago smanjenje pri~uva
tijekom sije~nja ove godine utjecale su najve}im dijelom
transakcije s dr`avom i ve} spomenuta prodaja deviza dr`avi
za potrebe pla}anja obveza Pari{kom i Londonskom klubu.
U sije~nju je, za te potrebe dr`avi prodano 122 mil. USD, a u
velja~i jo{ 52 mil. USD. Na kraju sije~nja 2005. godine bruto
me|unarodne pri~uve iznosile su 8,5 mlrd. USD.

Te transakcije ogledaju se i u blagom smanjenju neto ras-
polo`ivih pri~uva, koje krajem sije~nja 2005. iznose 6,7
mlrd. USD.

Monetarna kretanja

U ~etvrtom tromjese~ju 2004. godine zabilje`en je znatan
porast inozemne pasive poslovnih banaka i br`i rast plasma-
na banaka nebankarskom sektoru nego u prethodnom tro-
mjese~ju. Budu}i da je krajem godine porast doma}ih izvora
sredstava bio ne{to slabiji nego u ljetnim mjesecima, banke
su se zadu`ivale u inozemstvu kako bi financirale doma}u
potra`nju za kreditima. Ukupno je u pro{loj godini ostvaren
ne{to vi{i rast plasmana banaka nebankarskom sektoru nego
u 2003. godini. U 2004. devizni su depoziti tako|er porasli
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vi{e nego u prethodnoj godini, a postojan rast kunskih depo-
zita, pogotovo sektora stanovni{tva, naru{en je koncem go-
dine. Rast nov~ane mase bio je sporiji od rasta kvazinovca.

Nov~ana masa

Nov~ana masa (M1) u 2004. je godini, uz odre|ene se-
zonske oscilacije, stagnirala. Tako je godi{nja stopa rasta
M1 u 2004. iznosila 2,0%, {to je znatno manje od 9,8% iz
2003. godine. No ve} po~etkom 2005. zabilje`en je opora-
vak, pa je M1 krajem sije~nja dosegnuo 34,9 mlrd. kuna od-
nosno 8,0% vi{e nego u istom mjesecu prethodne godine.
Kako je u sije~nju rast depozitnog novca bio ve}i, a pad goto-
vog novca manji nego {to je to uobi~ajeno za po~etak kalen-
darske godine, desezonirana vrijednost nov~ane mase naglo
se pove}ala nakon vi{emjese~ne stagnacije.

Na stagnaciju nov~ane mase tijekom 2004. godine najvi{e
je utjecao depozitni novac, koji je i u posljednjem tromje-
se~ju nastavio sporo rasti. Godi{nja je stopa rasta depozit-
nog novca iz 2003. godine (10,0%) smanjena u 2004. godini
na samo 1,2%. Ipak, u sije~nju 2005. depozitni se novac, do-
segnuv{i 24,1 mlrd. kuna, oporavio, te je bio za 9,1% vi{i ne-
go u istom mjesecu prethodne godine.

Smanjenje sredstava na `irora~unima i teku}im ra~unima
sektora poduze}a glavni je uzrok sporog rasta depozitnog
novca u 2004. godini. Depozitni novac poduze}a smanjio se
u 2004. za 0,9 mlrd. kuna (–7,3%), dok se u 2003. bio po-
ve}ao za 0,5 mlrd. kuna (4,3%). Takva promjena kretanja
posljedica je ve}e sklonosti poduze}a kunskoj i posebice de-
viznoj {tednji. Poduze}a tako svoja sredstva uglavnom plasi-
raju u one oblike {tednje koji nose vi{i prinos. Za razliku od
depozitnog novca poduze}a, depozitni je novac stanovni{tva
porastao, no rast je bio sporiji nego u prethodnoj godini. De-
pozitni novac stanovni{tva pove}ao se u 2004. za 0,9 mlrd.
kuna (11,4%), a godinu prije pove}anje je iznosilo 1,5 mlrd.
kuna (24,8%).

Gotov novac je, uz uobi~ajene sezonske oscilacije tijekom
cijele 2004., tako|er sporije rastao nego u prethodnoj godi-
ni. Rast gotovog novca u 2004. godini iznosio je 3,6%, dok je
u 2003. godini iznosio 9,2%. To se mo`e objasniti utjecajem

baznog razdoblja, jer je u prethodnim godinama rast goto-
vog novca bio sna`an, te ve}im kori{tenjem bezgotovinskih
oblika pla}anja pomo}u debitnih i kreditnih kartica. Na kra-
ju sije~nja 2005. gotov novac dosegnuo je 10,8 mlrd. kuna,
{to je za 5,6% vi{e nego u istom mjesecu prethodne godine.

Ukupna likvidna sredstva

Rast kunskih nemonetarnih depozita obilje`io je mone-
tarna kretanja u 2004. godini, unato~ smanjenju u posljed-
njem tromjese~ju. Tada su se zbog isplate dividenda Hrvat-
skih telekomunikacija smanjili kunski oro~eni depoziti po-
duze}a, {to je snizilo stopu rasta ukupnih kunskih depozita:
godi{nja stopa rasta smanjila se sa 34,3% u studenome na
22,4% u prosincu, a tijekom dvanaest mjeseci 2004. kunski
su depoziti nominalno pove}ani za 4,1 mlrd. kuna. Bez nave-
dene transakcije iznos pove}anja prema{io bi 5,0 mlrd. kuna
i bio bi podjednak pove}anju u 2003. godini (5,4 mlrd. ku-
na). Po~etkom 2005. godine kunski su {tedni i oro~eni de-
poziti stagnirali, te su na kraju sije~nja iznosili 22,5 mlrd.
kuna i ~inili 21,6% ukupnoga kvazinovca.

Kunski depoziti stanovni{tva neprekidno su rasli tijekom
cijele 2004. godine i to bez ve}ih oscilacija stopa rasta, dok je
rast kunskih depozita sektora poduze}a bio znatno nestabil-
niji. Tako su u navedenom razdoblju kunski nemonetarni
depoziti stanovni{tva ukupno pove}ani za 3,0 mlrd. kuna
(35,7%), od ~ega ~ak za 1,3 mlrd. kuna u ~etvrtom tromje-
se~ju. Zbog spomenute isplate dividenda Hrvatskih teleko-
munikacija u prosincu poduze}a bilje`e pad kunske {tednje
u posljednjem tromjese~ju od 1,4 mlrd. kuna. Time se i
godi{nja stopa rasta kunskih depozita poduze}a izrazito
smanjila, sa 45,1% u studenome na 14,7% u prosincu, a taj
se trend nastavio i u sije~nju 2005. godine (8,2%).

Potrebno je istaknuti da su u 2004. godini oro~eni kunski
depoziti s valutnom klauzulom sektora stanovni{tva udvos-
tru~eni (pove}ani su za 2,5 mlrd. kuna ili za 104,4%), dok su
kunski depoziti bez valutne klauzule (“pravi” kunski depoziti)
istog sektora pove}ani samo za 398 mil. kuna (11,4%). Trend
rasta kunskih depozita s valutnom klauzulom prisutan je pos-
ljednje dvije godine, pa se njihov udio u ukupnim kunskim de-
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pozitima pove}ao sa 26%, koliko je iznosio na kraju 2002., na
45% u prosincu 2004. godine. Stanovni{tvo i poduze}a daju
prednost tim depozitima zato {to ih banke poti~u vi{im ka-
matnim stopama jer za njih ne moraju odr`avati deviznu lik-
vidnost, a valutnom se klauzulom osiguravaju i od rizika
promjene te~aja kune. Iako su jo{ uvijek najve}e kamatne sto-
pe one “pravih” kunskih depozita, samo 13% ukupnoga kva-
zinovca ~ine kunski depoziti bez valutne klauzule.

Nakon sna`nog priljeva deviznih sredstava od turisti~ke
sezone tijekom ljetnih mjeseci, u posljednjem tromjese~ju
2004. tako|er je ostvaren solidan rast deviznih depozita.
Ukupno su u 2004. godini devizni depoziti pove}ani za 5,7
mlrd. kuna, {to je 1,7 mlrd. kuna vi{e nego u prethodnoj go-
dini te ~ini polovicu apsolutnog porasta ukupnih likvidnih
sredstava u 2004. godini. Tako je godi{nja stopa rasta deviz-
nih depozita iz 2003. godine (5,9%), ako se isklju~e promje-
ne te~aja, pove}ana u 2004. godini na 8,5%. Na kraju si-
je~nja ove godine devizni depoziti dosegnuli su 80,3 mlrd.
kuna i bili su za 5,0% vi{i nego u istom mjesecu prethodne
godine.

[to se ti~e strukture deviznih depozita, oba su najva`nija
sektora, stanovni{tvo i poduze}a, u 2004. godini ostvarila
ve}i porast devizne {tednje nego u prethodnoj godini. S ud-
jelom u ukupnim deviznim depozitima od 83,6% stanov-
ni{tvo je bankama kudikamo najva`niji izvor deviznih sred-
stava. Rast deviznih depozita stanovni{tva od 6,0% (3,8
mlrd. kuna) bio je u apsolutnom iznosu ve}i za 1,0 mlrd. ku-
na nego u prethodnoj godini. No, jo{ br`i rast bilje`i se kod
poduze}a, koja su u 2004. godini pove}ala svoje devizne de-
pozite za 18,4% (2,0 mlrd. kuna). U sije~nju 2005. zabi-
lje`eno je usporavanje godi{nje stope rasta depozita podu-
ze}a (12,2%), dok je kunski iskaz deviznih depozita stanov-
ni{tva smanjen isklju~ivo zbog aprecijacije te~aja kune pre-
ma euru.

Slab porast nov~ane mase i kunskih depozita poduze}a
zbog odljeva dividenda Hrvatskih telekomunikacija u pos-
ljednjem tromjese~ju 2004. godine uzrok je usporavanja ras-
ta ukupnih likvidnih sredstava (M4). Tako je porast M4 u
2004. iznosio 8,5%, {to je za 2 postotna boda manje od rasta

u 2003. godini (10,5%). Na kraju sije~nja 2005. godine M4
iznosio je 138,9 mlrd. kuna, odnosno, ako se isklju~i utjecaj
te~aja, porastao je za 8,9% u odnosu na isti mjesec prethod-
ne godine.

Plasmani

U 2004. godini ostvaren je ne{to br`i rast plasmana bana-
ka nebankarskom sektoru nego u 2003. godini. Ako is-
klju~imo utjecaj te~aja, godi{nja stopa rasta plasmana u
2004. iznosila je 14,2%, dok je godinu prije iznosila 13,3%.
Plasmani banaka pove}ani su u dvanaest mjeseci za 15,6
mlrd. kuna, od ~ega se 6,7 mlrd. kuna odnosi na njihov dina-
mi~an porast u posljednjem tromjese~ju. Ako se isklju~i utje-
caj te~aja, u ~etvrtom tromjese~ju rast plasmana banaka iz-
nosio je 4,7%, {to je njihov najbr`i rast tijekom cijele 2004.:
plasmani su porasli 3,9% u prvom, 3,4% u drugom i 1,5% u
tre}em tromjese~ju. Po~etkom 2005. godine plasmani bana-
ka zadr`ali su efektivnu godi{nju stopu rasta od 13,9%, a na
kraju sije~nja iznosili su 127,0 mlrd. kuna.

Ubrzani rast plasmana banaka krajem 2004. godine pos-
ljedica je poja~ane potra`nje stanovni{tva za kreditima u stu-
denome i prosincu, pa su u posljednjem tromjese~ju plasma-
ni stanovni{tvu pove}ani za 4,0 mlrd. kuna. Tako je na kraju
2004. njihova godi{nja stopa rasta iznosila 18,7%, {to je ipak
usporenje u odnosu na 2003. kad su porasli za 27,7%. Iako
su stope rasta plasmana stanovni{tvu i nadalje visoke, zna-
~ajno je da su poduze}a zabilje`ila ubrzanje rasta plasmana u
2004. godini. Ukupni plasmani poduze}ima tijekom 2004.
pove}ali su se u apsolutnom iznosu za 4,8 mlrd. kuna
(9,0%), a to je vi{e nego dvostruko u usporedbi sa 2003. go-
dinom (2,0 mlrd. kuna ili 4,0%). Budu}i da poduze}a, osim
banaka, imaju i druge izvore financiranja (preko ku}a za li-
zing ili izravno u inozemstvu te manjim dijelom na tr`i{tu
kapitala), zabilje`eni rast plasmana poduze}ima pozitivan je
pomak prema ve}em financiranju gospodarstva u odnosu na
osobnu potro{nju stanovni{tva. U sije~nju 2005. godine la-
gano su, zbog ja~anja te~aja kune, usporene godi{nje stope
rasta plasmana stanovni{tvu i poduze}ima, te su iznosile
17,2%, odnosno 5,4%.
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Krediti banaka nebankarskom sektoru, koji ~ine vi{e od
95% ukupnih plasmana banaka, porasli su u 2004. godini za
13,8%, odnosno za 2 postotna boda manje nego prethodne
godine. Jednako kao i kod ukupnih plasmana, rast kredita
usporen je uz umjereno smanjenje kreditiranja stanovni{tva
(pad godi{nje stope rasta sa 27,7% na 18,7%) te uz pove}ani
obujam kreditiranja poduze}a (rast sa 5,1% na 8,0%).
Premda je rast kredita stanovni{tvu, koje vi{e ne mo`e ap-
sorbirati ponudu kredita kao u proteklim godinama, bio
ne{to sporiji, njihov je udio prvi put dosegnuo vi{e od polovi-
ce ukupnih kredita banaka. Tako su krediti stanovni{tvu na
kraju prosinca ~inili 50,7% ukupnih kredita, udio poduze}a
iznosio je 41,4%, a ostatak se odnosio na kredite sredi{njoj i
lokalnoj dr`avi te ostalim nebankarskim institucijama.

Podaci o strukturi kredita stanovni{tvu za posljednje tro-
mjese~je 2004. godine upu}uju na poja~ani rast stambenih
kredita (za 7,5% ili 1,5 mlrd. kuna) i ostalih kunskih kredita,
koji uklju~uju nenamjenske kredite i prekora~enja po te-
ku}im ra~unima (5,0% ili 1,4 mlrd. kuna). Pove}anje ostalih
kunskih kredita mo`e se objasniti ve}om osobnom pot-
ro{njom u blagdansko vrijeme tijekom prosinca, dok je rast
stambenih kredita, koji ~ine tre}inu ukupnih kredita, pove-
zan s poja~anom potra`njom na tr`i{tu nekretnina. No, naj-
ve}i se dio kredita jo{ odnosi na osobnu potro{nju, pa tako
ostali kunski krediti zajedno s kreditima na osnovi kreditnih
kartica te s kreditima za kupnju automobila ~ine 62,5%
ukupnih kredita odobrenih stanovni{tvu.

Inozemna aktiva i pasiva

Inozemna pasiva poslovnih banaka uvelike je porasla u
posljednjem tromjese~ju 2004. godine zbog ~ega se pogor{ala
ukupna inozemna pozicija banaka. Tako je u posljednja tri
mjeseca pro{le godine inozemna pasiva banaka pove}ana za
7,6 mlrd. kuna (14,3%), {to je dvostruko ve}i rast od onog u
prvih devet mjeseci 2004. godine. Tijekom tre}eg tromjese~ja
uobi~ajen je sezonski pad inozemne pasive jer banke bilje`e
poja~ani priljev deviza od turisti~ke sezone, a koncem godine
zauzimaju se {to bolje pozicije za po~etak nove poslovne godi-
ne i obi~no intenzivnije pribavljaju sredstva iz inozemstva.
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Osim toga, u ~etvrtom je tromjese~ju pro{le godine zabilje`en
umjereniji rast doma}ih izvora sredstava (M4), {to tako|er
poti~e banke na inozemno zadu`ivanje kako bi financirale do-
ma}u kreditnu aktivnost.

Smanjenje neto inozemne aktive (NIA) obilje`je je 2004.
godine, pri ~emu je ostvaren istodobni veliki porast inozem-
ne aktive i pasive. Inozemna pasiva ukupno se pove}ala za
11,7 mlrd. kuna (22,5%), a inozemna je aktiva porasla ma-
nje, u apsolutnom iznosu za 8,5 mlrd. kuna (23,1%). Stoga
se NIA smanjila sa –14,5 mlrd. kuna, koliko je iznosila na
kraju 2003. godine, na –17,6 mlrd. kuna u prosincu 2004.
godine. Takav trend zadr`an je i po~etkom 2005. godine, no
na mjese~noj razini bio je sna`niji pad inozemne aktive
(–10,3%) u usporedbi s inozemnom pasivom (–3,8%). Na
kraju sije~nja NIA je iznosila –19,8 mlrd. kuna i bila je za
37,2% ve}a u odnosu na isti mjesec 2004. godine.

Plasmani sredi{njoj dr`avi

Neto plasmani banaka sredi{njoj dr`avi uz odre|ene su
mjese~ne oscilacije krajem 2004. godine smanjeni na go-
di{njoj razini (za 741 mil. kuna ili –5,0%) jer je dr`ava pod-
mirila dospjele obveze. Tako su u 2004. plasmani banaka
dr`avi ukupno sni`eni za 491 mil. kuna (2,3%), dok su de-
poziti dr`ave, koji su pokazivali ve}u kolebljivost, pove}ani
za 251 mil. kuna (3,7%). U strukturi plasmana banaka
dr`avi smanjen je udio obveznica za blokiranu deviznu {ted-
nju gra|ana (–1,0 mlrd. kuna) i ostalih obveznica (–486 mil.
kuna), no istodobno su banke poja~ano plasirale sredstva u
instrumente tr`i{ta novca i trezorske zapise Ministarstva fi-
nancija (njihov ukupni upisani iznos pove}an je za 711 mil.
kuna).

No ve} po~etkom 2005. godine intenzivniji rast bankov-
nih kredita plasiranih dr`avi potvr|uje da se dr`ava sna`nije
orijentira na doma}e financiranje. Tako su u sije~nju krediti
banaka dr`avi pove}ani za 2,2 mlrd. kuna, a plasmani bana-
ka u instrumente tr`i{ta novca nastavili su rasti (pove}anje je
iznosilo 0,4 mlrd. kuna). Stoga su na kraju sije~nja neto
plasmani banaka sredi{njoj dr`avi iznosili 15,7 mlrd. kuna.
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Tr`i{te novca

Posljednje tromjese~je 2004. godine obilje`ila je relativno
visoka likvidnost bankovnog sustava i smanjena potra`nja za
kunama u odnosu na tre}e tromjese~je, osim druge polovine
prosinca kada je do{lo do privremenoga sezonskog porasta
potra`nje za gotovim novcem. Likvidnost nije naru{ilo ni
izdavanje dr`avne obveznice u protuvrijednosti 200 mil.
EUR krajem studenoga, a dodatno je bila pove}ana deviz-
nom intervencijom HNB-a u prosincu, kojom je na tr`i{te
plasirano 748 mil. kuna. Smanjena potra`nja za kunama re-
zultirala je smanjenjem kamatnih stopa i prometa na nov-
~anom tr`i{tu. Nakon privremenog porasta krajem prosinca,
u sije~nju 2005. kamatne stope na nov~anom tr`i{tu ponov-
no su se smanjile, ~emu je pridonio i plasman 64 mil. kuna
na tr`i{te putem devizne intervencije sredi{nje banke sredi-
nom sije~nja.

U ovom razdoblju relativno visoke kunske likvidnosti za-
nimanje ulaga~a za trezorske zapise Ministarstva financija
bilo je znatno, premda su se njihove kamatne stope tijekom
~etvrtog tromjese~ja 2004. kontinuirano smanjivale. To je
na kraju sije~nja 2005. rezultiralo najvi{im do sada zabi-
lje`enim stanjem upisanih trezorskih zapisa.

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka u ~etvrtom tro-
mjese~ju 2004. nisu se vidljivo mijenjale u usporedbi s pret-
hodnim tromjese~jem sve do kraja prosinca kada su se blago
smanjile. Pasivne kamatne stope na devizne depozite nisu se
izrazito mijenjale, a one na kunske depozite smanjile su se is-
todobno s kamatnim stopama na nov~anom tr`i{tu.

Kamatne stope na tr`i{tu novca

Prema podacima Tr`i{ta novca Zagreb tijekom ~etvrtog
tromjese~ja 2004. godine prosje~na prijavljena potra`nja za
kreditima smanjila se u odnosu na tre}e tromjese~je pa su se
i kamatne stope na nov~anom tr`i{tu po~ele smanjivati. Si-
lazni trend kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu obilje`io je
gotovo cijelo ~etvrto tromjese~je 2004., osim kraja prosinca
kada je zbog pove}ane sezonske potra`nje za gotovim nov-
cem do{lo do njihova privremenog porasta. U sije~nju 2005.
kamatne stope na tr`i{tu novca ponovno su smanjene. Tako
se vagana kamatna stopa ostvarena na Tr`i{tu novca Zagreb
od rujna do studenoga snizila sa 6,80% na 2,62%, u prosin-
cu je narasla do 4,14%, no u sije~nju se ponovo smanjila na
2,88%.

Istom dinamikom kretala se i vagana kamatna stopa na
prekono}ne kredite uz posredovanje Tr`i{ta novca Zagreb.
Od rujna do studenoga 2004. snizila se sa 6,67% na 1,81%,
u prosincu je porasla do 3,55%, a u sije~nju se ponovo snizila
na 2,26%. Vagana kamatna stopa na ostale kredite uz posre-
dovanje Tr`i{ta novca Zagreb tijekom ~etvrtog tromjese~ja
2004. kontinuirano se snizivala, na kraju godine iznosila je
6,02%, a u sije~nju se dodatno snizila – na 4,21%.

Ukupan promet ostvaren na Tr`i{tu novca Zagreb u ~et-
vrtom tromjese~ju 2004. smanjio se sa 13,8 mlrd. kuna, ko-
liko je iznosio u prethodnom tromjese~ju, na 9,6 mlrd. kuna.
Prosje~ni dnevni promet prekono}nih kredita u ~etvrtom
tromjese~ju smanjen je u odnosu na tre}e tromjese~je sa

185,4 mil. kuna na 118,2 mil. kuna, a u sije~nju je dodatno
smanjen na 88,2 mil. kuna. Prosje~ni dnevni promet ostalih
kredita u ~etvrtom tromjese~ju 2004. iznosio je 31,5 mil. ku-
na, a u sije~nju 2005. porastao je na 41,3 mil. kuna.

[to se ti~e ro~ne strukture kredita uz posredovanje Tr`i-
{ta novca Zagreb, u ~etvrtom se tromjese~ju nastavila domi-
nacija prekono}nih kredita u ukupnom prometu Tr`i{ta
novca (80%) iako je njihov udio bio manji nego u tre}em tro-
mjese~ju (gotovo 90%). Smanjenje udjela prekono}nih kre-
dita karakteristi~no je za razdoblja pove}ane kunske likvid-
nosti bankarskog sektora, a takva su razdoblja posljednje
tromjese~je 2004. i po~etak 2005. godine. Me|u ostalim
kreditima vi{e od 80% ~inili su krediti odobreni na rok od
jednog mjeseca.

U ~etvrtom tromjese~ju 2004. smanjen je i intenzitet iz-
ravnoga me|ubankovnoga prekono}noga kreditiranja bez
posredovanja Tr`i{ta novca Zagreb u odnosu na pro{lo tro-
mjese~je. U ovom segmentu nov~anog tr`i{ta u ~etvrtom je
tromjese~ju 2004. ostvaren prosje~ni dnevni promet od
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528,3 mil. kuna (za usporedbu, u tre}em je tromjese~ju iz-
nosio 831,8 mil. kuna), a u sije~nju je ponovno smanjen, na
396,2 mil. kuna. Vagana kamatna stopa na izravne me|u-
bankovne prekono}ne kredite u ~etvrtom je tromjese~ju
2004. bila znatno ni`a nego u tre}em te je u prosincu iznosi-
la 4,46%. U sije~nju 2005. tako|er se snizila, na 2,87%.

Kamatne stope na tr`i{tu kratkoro~nih vrijednosnih
papira

Tijekom ~etvrtog tromjese~ja 2004. i u sije~nju 2005. za-
nimanje ulaga~a za trezorske zapise Ministarstva financija
bilo je relativno veliko, zahvaljuju}i dobroj likvidnosti, iako
su kamatne stope na trezorske zapise smanjene. Slijedom to-
ga stanje upisanih trezorskih zapisa tijekom ~etvrtog tromje-
se~ja kontinuirano se pove}avalo, pa je na kraju prosinca
2004. iznosilo 8,26 mlrd. kuna, a na kraju sije~nja 2005.
dosegnulo je 9,73 mlrd. kuna, najvi{i iznos zabilje`en do
sada.

Na aukcijama tijekom ~etvrtog tromjese~ja 2004. kamat-
ne stope na trezorske zapise s rokovima dospije}a od 91,
182 i 364 dana kontinuirano su se snizivale, pa su sa 5,15%,
6,57% i 6,89% u listopadu smanjene na 3,86%, 5,70% i
5,92% u prosincu. U sije~nju su iznosile 4,00%, 5,41% i
5,58% za rokove dospije}a od 91, 182 i 364 dana.

U strukturi ukupno upisanih trezorskih zapisa na kraju
~etvrtog tromjese~ja 2004. prevladavali su zapisi s najdu`im
rokom dospije}a, koji su ~inili oko 60% ukupno upisanih za-
pisa. Slijede trezorski zapisi s rokom dospije}a od 182 dana
(oko 35%), dok je udio zapisa s najkra}im rokom dospije}a
oko 5%. U sije~nju 2005. veoma se pove}ao upis trezorskih
zapisa sa 6-mjese~nim dospije}em, pa je njihov udio u ukup-
no upisanom iznosu porastao na vi{e od 40%.

Tijekom ~etvrtog tromjese~ja 2004. i tijekom sije~nja
2005. Ministarstvo financija nije izdavalo trezorske zapise
nominirane u eurima, a njihovo je stanje na kraju sije~nja
2005. iznosilo 115,6 mil. EUR.

Kamatne stope poslovnih banaka

Kamatne stope na kratkoro~ne kredite trgova~kim
dru{tvima bez valutne klauzule na kraju ~etvrtog tromjese~ja
2004. bile su na razini neznatno vi{oj od one u rujnu. Vaga-
na kamatna stopa na kratkoro~ne kunske kredite trgova~kim
dru{tvima bez valutne klauzule u rujnu je iznosila 8,26%, a u
prosincu se povisila na 8,33%. Kamatne su se stope na krat-
koro~ne kredite stanovni{tvu, nakon blagog pove}anja tije-
kom listopada i studenoga, u prosincu vratile na razinu na
kojoj stagniraju ve} {est mjeseci. Vagana kamatna stopa na
kratkoro~ne kredite stanovni{tvu bez valutne klauzule na
kraju tre}eg tromjese~ja iznosila je 14,21%, a na kraju ~etvr-
tog tromjese~ja 14,19%.

Vagana kamatna stopa na dugoro~ne kredite trgova~kim
dru{tvima, koja je na kraju tre}eg tromjese~ja iznosila
5,82%, snizila se u prosincu na 5,55%. Vagana kamatna sto-
pa na dugoro~ne kredite stanovni{tvu tako|er je, nakon
po~etnog rasta, na kraju posljednjeg tromjese~ja bila na
ni`oj razini (7,73%) nego krajem prethodnog tromjese~ja
(8,08%). Smanjenju te kamatne stope glavni je uzrok snizi-
vanje kamatne stope na ostale dugoro~ne kredite stanov-
ni{tvu, koji su u prosincu 2004. imali udio od 47% u ukup-
nim dugoro~nim kreditima stanovni{tvu.

Nakon porasta tijekom tre}eg tromjese~ja, pasivne ka-
matne stope poslovnih banaka na oro~ene kunske izvore
sredstava u ~etvrtom su se tromjese~ju snizile zbog smanje-
nja kamatnih stopa na kunske oro~ene depozite poduze}a,
koje su pratile smanjenje kamatnih stopa na nov~anom tr`i-
{tu. Vagana kamatna stopa na oro~ene kunske depozite, ko-
ja je u rujnu iznosila 5,93%, do prosinca se snizila na 4,12%.
Vagana kamatna stopa na kunske {tedne depozite po vi|enju
bez valutne klauzule u ~etvrtom tromjese~ju 2004. nije se
mijenjala i iznosila je oko 0,50%. [to se ti~e deviznih depozi-
ta, vagana kamatna stopa na oro~ene devizne depozite nez-
natno je porasla u posljednjem tromjese~ju 2004. pa je u
prosincu iznosila 2,85% (u rujnu je iznosila 2,82%). S druge
strane, vagana kamatna stopa na devizne depozite po vi|e-
nju u ~etvrtom je tromjese~ju 2004. stagnirala na razini od

Slika 54.

%

BZ – 35 dana

TZ – 91 dan

TZ – 182 dana

TZ – 364 dana

KAMATNE STOPE NA BLAGAJNI^KE
ZAPISE HNB-a I TREZORSKE ZAPISE MF-a

ro~na struktura

Izvori: MF; HNB

0

2

4

6

8

10

12

14

1
/0

0
.

5
/0

0
.

9
/0

0
.

1
/0

1
.

5
/0

1
.

9
/0

1
.

1
/0

2
.

5
/0

2
.

9
/0

2
.

1
/0

3
.

5
/0

3
.

9
/0

3
.

1
/0

4
.

5
/0

4
.

9
/0

4
.

1
/0

5
.

4

22

Slika 55.

Kratkoro~ni krediti stanovni{tvu

Kratkoro~ni krediti trgova~kim dru{tvima

PROSJE^NE AKTIVNE KAMATNE STOPE POSLOVNIH BANAKA
NA KRATKORO^NE KREDITE BEZ VALUTNE KLAUZULE

Izvor: HNB

%

6

8

10

12

14

16

18

20

1
/0

0
.

5
/0

0
.

9
/0

0
.

1
/0

1
.

5
/0

1
.

9
/0

1
.

1
/0

2
.

5
/0

2
.

9
/0

2
.

1
/0

3
.

5
/0

3
.

9
/0

3
.

1
/0

4
.

5
/0

4
.

9
/0

4
.

promjena metodologije
od 1. sije~nja 2002.



33

BILTEN HNB-a • BROJ 102 • TROMJESE^NO IZVJE[]E • TR@I[TE NOVCA

Okvir 1. Utjecaj kamatnih stopa na nov~anom
tr`i{tu na pasivne kamatne stope poslovnih
banaka

Sve do kraja drugog tromjese~ja 2003. godine kretanja
kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu nisu se nao~igled od-
ra`avala na pasivne kamatne stope banaka. Tako je do tada
vagana kamatna stopa na pozajmice s Tr`i{ta novca Zagreb
bila znatno ni`a i znatno kolebljivija od vagane kamatne
stope na depozite oro~ene bez valutne klauzule u poslov-
nim bankama. Me|utim, u posljednjih osamnaest mjeseci
te su dvije stope pokazale vidljivo bolju uskla|enost (Slika
56.).

Obja{njenje ove pojave pru`aju podaci banaka o novo-
oro~enim kunskim depozitima. Oni pokazuju da se od po-
~etka tre}eg tromjese~ja 2003. godine udio priljeva depozi-
ta trgova~kih dru{tava oro~enih na rok do mjesec dana
(uklju~uju}i mjesec dana) u ukupnom priljevu oro~enih
kunskih depozita iz mjeseca u mjesec izrazito pove}avao
(Slika 57.).

Budu}i da od svih oro~enih kunskih depozita ba{ ti de-
poziti po svojoj prirodi najvi{e nalikuju pozajmicama na
nov~anom tr`i{tu, upravo su njihove kamatne stope naj-
sli~nije kamatnim stopama na nov~anom tr`i{tu (Slika
58.). Stoga je brz i znatan porast njihova relativnog zna~e-
nja u izra~unu vagane kamatne stope na ukupne oro~ene
kunske depozite kod poslovnih banaka doveo do vidljive
uskla|enosti te stope i vagane kamatne stope na pozajmice
s Tr`i{ta novca Zagreb.

Statisti~ko obja{njenje “otkrivene” uskla|enosti kamat-
nih stopa na nov~anom tr`i{tu i pasivnih kamatnih stopa

poslovnih banaka ostavlja otvorenim pitanje za{to se u pos-
ljednjih osamnaest mjeseci u~etverostru~io priljev oro~enih
kunskih depozita trgova~kih dru{tava s najkra}im rokom
dospije}a. Uvjerljivo bi moglo biti obja{njenje da je to re-
zultat aktivnijeg upravljanja likvidno{}u u velikim i likvid-
nijim trgova~kim dru{tvima, koja su odlu~ila zaraditi na
kolebljivosti kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu. Takvo
obja{njenje potkrepljuje i ~injenica da je porast priljeva
oro~enih kunskih depozita trgova~kih dru{tava s najkra}im
rokom dospije}a zapo~eo istodobno s pove}anjem koleblji-
vosti kamatnih stopa na nov~anom tr`i{tu.

Slika 57.
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Izvor: HNB
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Izvor: HNB
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0,30%, koliko je iznosila i u prethodnom tromjese~ju.
Nakon rasta po~etkom posljednjeg tromjese~ja 2004.,

razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih stopa poslovnih
banaka u prosincu se blago smanjila u odnosu na rujan. Raz-
lika izme|u kamatnih stopa na ukupne kredite i na ukupne
depozite na kraju tre}eg tromjese~ja 2004. iznosila je 7,53
postotna boda, a na kraju godine 6,92 postotna boda. Razli-

ka izme|u kamatnih stopa na kunske kredite s valutnom
klauzulom i kamatnih stopa na devizne depozite u istom se
razdoblju smanjila sa 4,60 postotnih bodova na 4,24 postot-
na boda, a neznatno se smanjila i razlika izme|u kamatnih
stopa na kunske kredite bez valutne klauzule i na kunske de-
pozite (sa 9,63 na 9,61 postotni bod).

Analiza kretanja kamatnih stopa poslovnih banaka u oda-
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branim tranzicijskim zemljama i EMU pokazuje da su u
ve}ini promatranih zemalja u ~etvrtom tromjese~ju 2004., u
usporedbi s prethodnim tromjese~jem, nominalne kamatne
stope na dugoro~ne kredite poduze}ima pale. Nasuprot to-
me, nominalne kamatne stope na kratkoro~ne oro~ene de-
pozite stanovni{tva u nekim su se zemljama pove}ale, a u
drugima smanjile.

U EMU su na kraju ~etvrtog tromjese~ja 2004. nominal-
ne kamatne stope na kredite smanjene, dok su nominalne
kamatne stope na depozite porasle u odnosu na kraj tre}eg
tromjese~ja. Me|utim, zbog porasta stope inflacije mjerene
indeksom potro{a~kih cijena pale su realne kamatne stope i
na kredite i na depozite.

U posljednje dvije godine realne kamatne stope na depo-
zite u EMU bile su pozitivne samo u prvom tromjese~ju
2004. Realne kamatne stope na depozite ve} su dulje nega-
tivne u Slova~koj, dok su u ^e{koj, Poljskoj i Sloveniji te ka-
matne stope negativne vrijednosti zabilje`ile tek u 2004. go-
dini. U Hrvatskoj su se u posljednjem tromjese~ju 2004. sni-

Slika 59.

Dugoro~ni krediti stanovni{tvu

Dugoro~ni krediti trgova~kim dru{tvima

PROSJE^NE AKTIVNE KAMATNE STOPE
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PROSJE^NE PASIVNE
KAMATNE STOPE POSLOVNIH BANAKA

Izvor: HNB
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Slika 61.

Kunski krediti – kunski depoziti
a a

Kunski krediti – devizni depoziti
b

Ukupni krediti – ukupni depoziti

a
Bez valutne klauzule; S valutnom klauzulom

b

RAZLIKE IZME\U PROSJE^NIH KAMATNIH STOPA
POSLOVNIH BANAKA NA KREDITE I NA DEPOZITE

Izvor: HNB
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promjena metodologije
od 1. sije~nja 2002.

Slika 62.

Izvori: Bilteni sredi{njih banaka; HNB

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

%

Napomena: Zbog razli~itog statisti~kog obuhvata u pojedinim zemljama kamatne stope nisu
izravno usporedive, ali može se analizirati njihov razvoj u vremenu.
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Slika 63.

Izvori: Bilteni sredi{njih banaka; HNB

REALNE KAMATNE STOPE NA KRATKORO^NE
DEPOZITE STANOVNI[TVA U ODABRANIM ZEMLJAMA
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zile realne kamatne stope na dugoro~ne kredite poduze}ima
kao i na kratkoro~ne depozite stanovni{tva, {to je uglavnom
rezultat pove}anja stope inflacije u usporedbi s prethodnim
tromjese~jem.

Tr`i{te kapitala

Kretanja na doma}em tr`i{tu kapitala u ~etvrtom tromje-
se~ju 2004. i u sije~nju 2005. godine bila su vrlo dinami~na.
Znatan porast prometa dionica bio je pra}en sna`nim poras-
tom cijena ve}ine dionica i rastom indeksa Zagreba~ke i Va-
ra`dinske burze. U prosincu 2004. izdana je nova dr`avna
obveznica s najdu`im rokom dospije}a do sada (15 godina),
a u sije~nju 2005. izdana je nova korporacijska obveznica,
kojom je zamijenjeno dospjelo izdanje obveznice istog izda-
vatelja. Promet obveznica na doma}em tr`i{tu ostao je na vi-
sokoj razini, dok su se prinosi na hrvatske euroobveznice u
~etvrtom tromjese~ju 2004. i u sije~nju 2005. kretali silaz-
nom putanjom, pa se razlika prinosa u odnosu na referentne
njema~ke obveznice znatno smanjila.

Tr`i{te vlasni~kih vrijednosnih papira

U ~etvrtom tromjese~ju 2004. nastavio se trend porasta
trgovanja dionicama, koji je zapo~eo po~etkom 2004. godi-
ne. Promet dionica na Zagreba~koj burzi u ~etvrtom tromje-
se~ju dosegnuo je 1.198,8 mil. kuna, {to je pribli`no za 85%
vi{e nego u prethodnom tromjese~ju, odnosno za 123% vi{e
nego u istom razdoblju 2003. Kao {to je uobi~ajeno, najvi{e
se trgovalo dionicom Adris grupe (19%) i Plivinom dioni-
com (14%). U sije~nju 2005. promet dionica dosegnuo je, za
jedan mjesec, rekordna 623,3 mil. kuna, nastavljaju}i tako
trend iz posljednjeg tromjese~ja 2004.

Cijene dionica u ~etvrtom tromjese~ju 2004. uglavnom su
znatno porasle. Slijedom toga vrijednost indeksa CROBEX
kontinuirano je rasla, te je na kraju prosinca 2004. do-
segnula 1566 bodova, {to je bila njezina najvi{a razina zabi-
lje`ena do tada. Porast vrijednosti indeksa CROBEX u ~etvr-

tom tromjese~ju 2004. temeljio se na porastu cijena gotovo
svih dionica koje ulaze u njegov izra~un (osim dionica Plive,
~ija cijena pada jo{ od listopada), a osobito dionica Kon~ar
Elektroindustrije. Cijene svih referentnih dionica, osim Pli-
vine, nastavile su rasti i u sije~nju, a isti~e se mjese~ni rast ci-
jena dionica dru{tava Istraturist (82%), Kon~ar Elektroin-
dustrija (65%) i Rivijera Pore~ (64%). Tako je na kraja si-
je~nja zabilje`ena najve}a vrijednost tog indeksa, 1923 boda.

Tr`i{na kapitalizacija dionica na Zagreba~koj burzi tije-
kom ~etvrtog tromjese~ja 2004. izrazito se pove}ala. Na kra-
ju prosinca iznosila je 61.734 mil. kuna (odnosno 29,9%
procijenjenog BDP-a za 2004. godinu), {to je za 11.740 mil.
kuna ili 20% vi{e nego {to je iznosila na kraju tre}eg tromje-
se~ja. Tako visoki porast tr`i{ne kapitalizacije na Zagre-
ba~koj burzi rezultat je istodobnog pove}anja likvidnosti
dionica i porasta njihovih cijena. Naime, u izra~un tr`i{ne
kapitalizacije na Zagreba~koj burzi uklju~uje se puni iznos
tr`i{ne kapitalizacije za one dionice kojima se u prethodna
tri mjeseca redovito trgovalo, dok se za dionice kojima se ni-
je trgovalo u posljednjih mjesec dana, odnosno tri mjeseca,
iznos tr`i{ne kapitalizacije umanjuje za polovinu, odnosno
za tri ~etvrtine. U sije~nju 2005. tr`i{na kapitalizacija dioni-
ca na Zagreba~koj burzi dodatno je porasla i na kraju tog
mjeseca iznosila je 73.269 mil. kuna.

Na Vara`dinskoj burzi tr`i{na kapitalizacija aktivnih dio-
nica na kraju prosinca 2004. iznosila je 41.740 mil. kuna, za
15,1 mil. kuna vi{e nego na kraju tre}eg tromjese~ja, odnos-
no za 79% vi{e nego na kraju prethodne godine. U ~etvrtom
tromjese~ju 2004. zabilje`en je porast u trgovanju dionica-
ma i na Vara`dinskoj burzi. Ostvaren je ukupan promet od
484,1 mil. kuna, {to je za 9% vi{e nego u tre}em tromjese~ju
2004., odnosno 2,6 puta vi{e nego u istom razdoblju 2003.
godine. Za razliku od pro{log tromjese~ja, kada je porast
prometa na Vara`dinskoj burzi prete`no bio rezultat nekoli-
ko jednokratnih velikih transakcija, u ~etvrtom tromjese~ju
porast prometa na Vara`dinskoj burzi rezultat je pove}anja
redovnog trgovanja. U ukupnoj strukturi prometa oko 36%
ostvareno je u trgovanju dionicama javnih dioni~kih dru{ta-
va, dok je promet u kotaciji slobodnog tr`i{ta iznosio 47%.

Slika 64.

Izvor: Zagreba~ka burza
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Slika 65.

Promet – lijevo VIN – desno

Izvor: Vara`dinska burza

MJESE^NI PROMET DIONICAMA NA VARA@DINSKOJ BURZI
I VRIJEDNOST INDEKSA VIN KRAJEM MJESECA
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Promet u segmentu druge kotacije, u kojoj se nalazi samo
jedna dionica, ve} je du`e vrijeme zanemariv. U kotaciji pra-
va, u kojoj se trguje pravima nekada{njeg Ministarstva javnih
radova, obnove i graditeljstva i pravima Ministarstva financi-
ja, promet je u ~etvrtom tromjese~ju 2004. iznosio 13,1 mil.
kuna, odnosno 3% ukupnog prometa na Vara`dinskoj burzi.
U sije~nju je promet dionica na Vara`dinskoj burzi, pod ut-
jecajem rasta trgovanja na slobodnom tr`i{tu i pove}anog tr-
govanja dionicama javnih dioni~kih dru{tava, dosegnuo vi-
soka 218,3 mil. kuna.

Vrijednost indeksa Vara`dinske burze, VIN-a, kre}e se
uzlazno jo{ od sredine 2003. godine, a u ~etvrtom tromje-
se~ju 2004. i sije~nju 2005. njegov je rast dodatno ubrzan. U
odnosu na kraj 2003. godine vrijednost indeksa VIN na kra-
ju 2004. bila je ve}a za 127%, odnosno porasla je sa 615,9 na
1400 bodova. Kako je rast u sije~nju bio osobito sna`an, na
kraju tog mjeseca indeks VIN vrijedio je 1998 bodova. To je
rezultat porasta cijene svih dionica koje ulaze u njegov iz-
ra~un, a osobito dionica dru{tava Ericsson Nikola Tesla i
Dom holding, koje zajedno imaju te`inu od 50% u indeksu.

Nakon blagog rasta u tre}em tromjese~ju, rast burzovnih
indeksa na tr`i{tima zemalja srednje i isto~ne Europe u ~et-
vrtom tromjese~ju 2004. znatno se ubrzao nastavljaju}i tako
uzlazni trend koji je obilje`io cijelu 2004. godinu. Vrijednost
kombiniranog indeksa srednjoeuropskih burza, CESI-ja, u
~etvrtom je tromjese~ju nastavila rasti do razine od 2200 bo-

dova, {to je za 61% vi{e nego na kraju 2003. godine, odnos-
no za 20% vi{e nego na kraju prethodnog tromjese~ja 2004.
U izra~un CESI-ja ulaze cijene dionica odabranih prvoraz-
rednih kompanija koje su uvr{tene na Budimpe{tansku, Bra-
tislavsku, Ljubljansku, Pra{ku i Var{avsku burzu, a najve}e
pondere imaju dionice s Var{avske i Pra{ke burze. Naj-
sna`niji porast u ~etvrtom tromjese~ju imao je indeks Bratis-
lavske burze (~ak 40%), a slijedi ga Pra{ka burza (18%).

U promatranim zemljama srednje i isto~ne Europe tr`i-
{na kapitalizacija i dionica i obveznica uglavnom raste jo{ od
po~etka 2003. godine, a porast se nastavio i u ~etvrtom tro-
mjese~ju 2004. Na svim promatranim burzama promet u
~etvrtom tromjese~ju 2004. pove}ao se u usporedbi s pret-
hodnim tromjese~jem.

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

Republika Hrvatska izdala je u studenome 2004. na do-
ma}em tr`i{tu obveznicu s dospije}em 2019. godine u izno-
su od 200 mil. EUR, uz kuponsku kamatnu stopu od
5,375%. Cijena pri izdavanju iznosila je 99,655, dok je razli-
ka prinosa pri izdavanju u odnosu na referentnu njema~ku
dr`avnu obveznicu iznosila 144 bazna boda. Rije~ je o naj-
du`oj ro~nosti dr`avne obveznice do sada, zbog ~ega je ovo
izdanje posebno va`no za razvoj hrvatskog tr`i{ta kapitala.
Prihodi od izdanja ove obveznice bili su najve}im dijelom na-
mijenjeni otplati dospjele samurajske obveznice izdane
1999. godine.

Tr`i{na kapitalizacija dr`avnih obveznica, obveznica lo-
kalne samouprave i dr`avnih agencija na kraju 2004. iznosi-
la je 2,8 mlrd. EUR (21,4 mlrd. kuna), odnosno 10,4% pro-
cijenjenog BDP-a za 2004. godinu. Tr`i{na kapitalizacija
korporacijskih obveznica iznosila je 612,8 mil. EUR (4,7
mlrd. kuna) ili 2,3% procijenjenog BDP-a za 2004. godinu.

Kako je u sije~nju dospjela obveznica Beli{}a iz 2002. go-
dine, to je dru{tvo u istom mjesecu izdalo novu ~etverogo-
di{nju obveznicu u vrijednosti od 8 mil. EUR s dospije}em
2009. Obveznice su upisane po cijeni izdanja od 99,837 uz
kuponsku kamatnu stopu od 5,5%. Ovo izdanje obveznica
Beli{}a prvo je izdanje anuitetskih korporacijskih obveznica
na hrvatskom tr`i{tu kapitala. Tako|er, Beli{}e je prvo hr-
vatsko trgova~ko dru{tvo koje je po drugi put izdalo korpo-
racijske obveznice na doma}em tr`i{tu.

Na kraju sije~nja 2005. na doma}im burzama kotiralo je
{est dr`avnih obveznica, dvije obveznice jedinica lokalne sa-
mouprave, dvije obveznice dr`avnih agencija (obveznica Dr-

Slika 66.

Izvori: Web-stranice nacionalnih burza
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Prosinac 2004. Bratislava Budimpe{ta Ljubljana Prag Var{ava Zagreb

Prosje~ni dnevni promet, dionice (u mil. EUR) 0,4 40,8 5,7 69,4 149,0 2,3

Prosje~ni dnevni promet, obveznice (u mil. EUR) 59,7 10,0 2,8 72,2 6,4 21,0

Prometa/BDPc, godi{nja razina (%) 0,3 14,6 6,2 23,1 22,0 2,4

Prometb/BDPc, godi{nja razina (%) 42,2 3,6 3,0 24,1 0,9 22,0

Brzina prometad 2,1 48,8 21,1 54,6 78,3 7,4

Tr`i{na kapitalizacijaa (u mil. EUR), na kraju mjeseca 3.615 22.070 7.115 32.029 52.541 8.048

Tr`i{na kapitalizacijab (u mil. EUR), na kraju mjeseca 9.339 33.820 4.616 18.941 .... 3.202

Tr`i{na kapitalizacijaa/BDPc, na kraju mjeseca (%) 12,5 29,9 29,3 42,3 28,1 31,9

Tr`i{na kapitalizacijab/BDPc, na kraju mjeseca (%) 32,4 45,8 19,0 25,0 .... 12,7

Kretanje indeksa dionica od po~etka godine (%) 83,9 57,2 24,7 56,6 27,9 32,1

Kretanje indeksa dionica od po~etka mjeseca (%) 8,2 3,9 1,4 2,1 4,8 –2,2

a Dionice; b Obveznice; c 2003.; d Anualizirani mjese~ni promet dionica � 100/tr`i{na kapitalizacija dionica

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

Tablica 2. Usporedba pokazatelja tr`i{ta kapitala
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`avne agencija za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka
i obveznica HBOR-a) i sedam korporacijskih obveznica.

Trgovanje obveznicama na Zagreba~koj burzi u ~etvrtom
tromjese~ju 2004. bilo je intenzivnije nego u prethodnom
tromjese~ju, dok je u sije~nju 2005. ne{to smanjeno. Uku-
pan promet obveznica na Zagreba~koj burzi u ~etvrtom tro-
mjese~ju 2004. iznosio je 7,6 mlrd. kuna (za usporedbu, u

Simbol Izdavatelj
Datum

izdavanja
Dospije}e Valuta

Nominalna
vrijednost

izdanja

Nominalna
kamatna stopa

Posljednja
cijenaa

Teku}i prinos
31.1.2005.

DAB-O-05CA Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga 19.12.2000. 19.12.2005. EUR 225.000.000 8,375% 104,80 7,991%

RHMF-O-08CA Republika Hrvatska 14.12.2001. 14.12.2008. EUR 200.000.000 6,875% 110,60 6,216%

RHMF-O-125A Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012. EUR 500.000.000 6,875% 115,70 5,942%

RHMF-O-085A Republika Hrvatska 28.5.2003. 28.5.2008. HRK 1.000.000.000 6,125% 102,35 5,984%

RHMF-O-142A Republika Hrvatska 10.2.2004. 10.2.2014. EUR 650.000.000 5,500% 107,50 5,116%

RHMF-O-077A Republika Hrvatska 7.7.2004. 7.7.2007. EUR 400.000.000 3,875% 101,55 3,816%

RHMF-O-19BA Republika Hrvatska 29.11.2004. 29.11.2019. EUR 200.000.000 5,375% 105,50 5,095%

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

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

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

BLSC-O-091A Beli{}e d.d. 14.1.2005. 14.1.2009. EUR 8.000.000 5,500% 100,00 5,500%

HYBA-O-086A Hypo-Alpe-Adria Bank 6.6.2003. 6.6.2008. HRK 150.000.000 6,500% 101,00 6,436%

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

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

AGRK-O-074A Agrokor d.d. 3.4.2002. 3.4.2007. EUR 230.000.000 11,000% 108,10 10,176%

PLVA-O-115A Pliva d.d. 12.5.2004. 12.5.2011. EUR 75.000.000 5,750% 100,45 5,724%

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

a U redovnom prometu. Izvor: Zagreba~ka burza, mjese~no izvje{}e za sije~anj 2005.

Tablica 3. Izdanja obveznica na doma}em tr`i{tu

tre}em je tromjese~ju iznosio 6,2 mlrd. kuna), a u sije~nju
1,6 mlrd. kuna. U posljednjem tromjese~ju 2004. godine
najvi{e se trgovalo obveznicama Republike Hrvatske s dospi-
je}ima 2014., 2008. i 2007., ~iji je udio u ukupnom prometu
obveznica iznosio 75%.

Nakon blagog smanjenja krajem tre}eg tromjese~ja, u
posljednjem tromjese~ju 2004. godine porasle su cijene ve-
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Izvor: Bloomberg
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Obveznica
Datum

izdavanja
Valuta Iznos Nominalna kamatna stopa

Prinos pri
izdavanju

Razlika
prinosa pri
izdavanju

Razlika
prinosaa

30.9.2004.

Razlika
prinosaa

31.12.2004.

Razlika
prinosaa

31.1.2005.

Londonski klub, serija A, 2006. 31.7.1996. USD 604.426.000 6-mjese~ni LIBOR + 81,25 b.b. 93 87 95

Londonski klub, serija B, 2010. 31.7.1996. USD 857.796.000 6-mjese~ni LIBOR + 81,25 b.b. 117 116 115

Euroobveznice, 2006. 10.3.1999. EUR 300.000.000 7,375% 7,45% 375 38 21 20

Euroobveznice, 2005. 28.3.2000. EUR 500.000.000 7,000% 7,06% 210 5 –70 –62

Euroobveznice, 2011. 14.3.2001. EUR 750.000.000 6,750% 6,90% 215 71 44 43

Euroobveznice, 2009. 11.2.2002. EUR 500.000.000 6,250% 6,45% 158 60 43 35

Euroobveznice, 2010. 14.2.2003. EUR 500.000.000 4,625% 4,65% 102 62 45 40

Euroobveznice, 2014. 15.4.2004. EUR 500.000.000 5,000% 5,11% 101 75 44 40

Samurajske obveznice, 2007. 11.7.2000. JPY 40.000.000.000 3,000% 3,00% 135 62 39 33

Samurajske obveznice, 2006. 23.2.2001. JPY 25.000.000.000 2,500% 2,50% 152 41 34 27

Samurajske obveznice, 2008. 26.6.2002. JPY 25.000.000.000 2,150% 2,15% 144 67 67 44

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

a Prema usporedivoj obveznici. Izvor: Bloomberg

Tablica 4. Izdanja me|unarodnih obveznica Republike Hrvatske
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}ine dr`avnih obveznica izdanih na doma}em tr`i{tu. U skla-
du s time vrijednost obvezni~kog indeksa Zagreba~ke burze,
CROBIS-a, porasla je sa 101,5 bodova, koliko je iznosila u
rujnu, na 102,2 boda na kraju prosinca 2004. Na kraju si-
je~nja 2005. CROBIS je porastao na rekordnih 102,7 bo-
dova.

U skladu s planiranim smanjenjem inozemnog zadu`iva-
nja i orijentacijom na doma}e tr`i{te kapitala Republika Hr-
vatska u ~etvrtom tromjese~ju nije izdavala obveznice na
inozemnim tr`i{tima. U prosincu 2004. dospjelo je izdanje
samurajskih obveznica iz 1999. godine u vrijednosti od 25
mlrd. JPY (1,43 mlrd. kuna, odnosno 187,9 mil. EUR), a
Ministarstvo financija financiralo je isplatu ove obveznice
zadu`uju}i se na doma}em tr`i{tu kapitala.

Tako je na inozemnim tr`i{tima u sije~nju 2004. kotiralo
ukupno 12 izdanja hrvatskih obveznica: dva izdanja nomini-
rana su u ameri~kim dolarima (rije~ je o dr`avnim obvezni-
cama koje su zamijenile dug gospodarskih subjekata u RH
Londonskom klubu), {est ih je nominirano u eurima i ~etiri u
japanskim jenima.

Ukupna nominalna vrijednost svih 12 izdanja hrvatskih
euroobveznica na kraju sije~nja 2005. iznosila je 37,9 mlrd.
kuna, odnosno 5 mlrd. EUR {to zna~i da se smanjila u uspo-
redbi s krajem rujna 2004., kada je tr`i{na kapitalizacija 13
izdanja euroobveznica iznosila 38,5 mlrd. kuna, odnosno
5,15 mlrd. EUR.

Razlika prinosa izme|u hrvatskih euroobveznica i referen-
tnih njema~kih obveznica smanjuje se jo{ od lipnja 2004. kada
je Hrvatska dobila status kandidata za pridru`ivanje EU. Raz-
lika prinosa smanjila se i u prosincu kada je Republici Hrvat-
skoj odre|en datum za po~etak pristupnih pregovora, nakon
~ega je dobila i povoljniji kreditni rejting (prema agenciji
Standard & Poor’s BBB). Na kraju prosinca 2004. razlika
prinosa izme|u hrvatskih euroobveznica i referentnih nje-
ma~kih obveznica kretala se oko 44 bazna boda za najdu`e
rokove dospije}a (2011. i 2014. godine), {to je znatno ni`e od
razine na kraju tre}eg tromjese~ja kada je razlika iznosila oko
70 baznih bodova za iste rokove dospije}a. U mjesecu sije~nju
razlika prinosa nastavila se smanjivati.

Nakon vi{emjese~nog smanjivanja razlika prinosa hrvat-
skih euroobveznica jo{ se vi{e pribli`ila razlici prinosa zema-
lja koje su 1. svibnja 2004. pristupile Europskoj uniji. Me-
|utim, u istom je razdoblju zna~ajno smanjena i razlika pri-
nosa drugih zemalja kandidata za Europsku uniju, {to je
posljedica uspje{nih pregovora s EU i pobolj{anja njihova
kreditnog rejtinga. Tako su se razlike prinosa euroobveznica
Rumunjske i Bugarske u odnosu na referentnu njema~ku
obveznicu, unato~ slabijim ekonomskim pokazateljima,
smanjile na razinu razlike prinosa hrvatskih euroobveznica,
odnosno njihova razlika prinosa pala je ispod razlike prinosa
hrvatskih euroobveznica.

Me|unarodne transakcije

Preliminarni podaci platne bilance pokazuju da je u 2004.
deficit na teku}em ra~unu iznosio 1,3 mlrd. EUR ili 4,6%
ocijenjenog BDP-a, ~ime je znatno smanjena vanjska nerav-
note`a Republike Hrvatske u usporedbi s istim pokazateljem
za prethodnu godinu. Inozemni dug RH tijekom ~etvrtog
tromjese~ja 2004. nastavio je rasti te je na kraju godine do-
segnuo 22,7 mlrd. EUR ili 82,2% ocijenjenog BDP-a. Dio
porasta inozemnog duga, u odnosu na dosad objavljivane
podatke, posljedica je promjene metodologije za obra~un
duga i pro{irenja obuhvata du`ni~kih instrumenata. Unato~
godi{njem pogor{anju relativnih pokazatelja inozemne za-
du`enosti, indeks pritiska na devizno tr`i{te pokazuje da je
likvidnost Hrvatske u me|unarodnim pla}anjima i dalje
dobra.

Ra~un teku}ih transakcija

U ~etvrtom tromjese~ju 2004. nastavljen je pozitivan
trend godi{njeg smanjenja negativnog salda na ra~unu robe,
koji je obilje`io i prethodno tromjese~je. Vanjskotrgovinski
deficit u spomenutom je razdoblju dosegnuo 1,7 mlrd. EUR,
{to je za 8,2% manje od pokazatelja za isto razdoblje pret-
hodne godine. Jo{ izra`enije smanjenje deficita u robnoj raz-
mjeni Hrvatske s inozemstvom obilje`ilo je tre}e tromjese~je
(13,6%). Suprotno kretanjima u drugoj polovici godine, u
prvom polugodi{tu 2004. zabilje`en je prosje~an godi{nji
rast vanjskotrgovinskog deficita od 5,0%. Relativno povoljni
trendovi koji su obilje`ili robnu razmjenu u drugoj polovici
2004. rezultat su zna~ajno bla`ih godi{njih stopa rasta rob-
noga uvoza, {to je uglavnom posljedica zavr{etka znatnog
dijela radova na kapitalnim objektima u podru~ju cestograd-
nje i primjetno ni`eg uvoza cestovnih vozila. S druge strane,
nastavio se pozitivan trend rasta hrvatskoga robnog izvoza,
na {to je poglavito utjecao godi{nji porast izvoza brodova te
nafte i naftnih derivata. Robni izvoz cijelog niza drugih od-
sjeka Standardne me|unarodne trgovinske klasifikacije ta-
ko|er se intenzivirao, o ~emu se op{irnije govori u potpog-
lavlju Robna razmjena.

Preliminarni podaci na ra~unu usluga pokazuju da je u
2004. godini suficit u razmjeni usluga gotovo istovjetan os-
tvarenjima iz prethodne godine. Prihodi od putovanja, od-
nosno turizma, u ~etvrtom tromjese~ju 2004. dosegnuli su
0,6 mlrd. EUR i tako je ostvaren blagi godi{nji rast. U raz-

Izvor: Bloomberg
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doblju od listopada do prosinca 2004. godi{nja stopa rasta
broja dolazaka inozemnih turista iznosila je 10,7%, dok je
godi{nja stopa rasta njihovih no}enja iznosila 9,6%. Ni`a
godi{nja stopa rasta financijskih pokazatelja, u usporedbi s
godi{njim stopama rasta fizi~kih pokazatelja, nije rezultat iz-
ra`enih promjena u prosje~noj potro{nji po putniku, ve}
poglavito promjene u strukturi inozemnih gostiju (smanje-
nja broja putnika u pla}enome smje{taju) koji su posjetili
Hrvatsku.

[to se ti~e cijele 2004. godine, prihodi na osnovi pru`enih
usluga u turizmu dosegnuli su 5,7 mlrd. EUR, {to je gotovo
istovjetno apsolutnim ostvarenjima iz prethodne godine.
Udio godi{njih prihoda od turizma u BDP-u blago se sma-
njio, sa 22,3% BDP-a u 2003. na 20,6% ocijenjenoga BDP-a
u 2004. godini. Godi{nje stope promjena i apsolutnih i rela-
tivnih pokazatelja prihoda od turizma bile bi i izra`enije (ne-
povoljnije) da izra~un prihoda od turizma od po~etka 2004.
nije metodolo{ki izmijenjen. Naime, jedan od ulaznih poda-
taka potreban za izra~un ukupnoga prihoda od turizma jest i
broj putnika, pri ~emu se koriste podaci koje prikupljaju za-
poslenici Ministarstva unutra{njih poslova RH na grani~nim
prijelazima. Usporedbom broja ulazaka i izlazaka inozemnih
gostiju na grani~nim prijelazima sa Slovenijom koje je dos-
tavljao MUP RH i broja ulazaka i izlazaka inozemnih gostiju
koji su bilje`ili zaposlenici MUP-a Slovenije ustanovljena su
odre|ena odstupanja, pa se do kraja 2003. prihode od turiz-
ma, koji su dobiveni mno`enjem prosje~ne potro{nje po put-
niku (izvedene na temelju anketnoga istra`ivanja) i ukupno-
ga broja putnika, djelomice umanjivalo. Kako su u 2004. go-
dini podaci o broju ulazaka i izlazaka gostiju hrvatskih i slo-
venskih grani~nih policajaca gotovo posve uskla|eni, HNB
je spomenuti faktor korekcije odlu~io isklju~iti iz izra~una
prihoda od turizma (vidi Okvir 4. u Biltenu HNB-a br. 99).

Neto prihodi od pru`enih usluga u prijevozu u razdoblju
od listopada do prosinca 2004. bilje`e godi{nje smanjenje, i
to ponajprije zato {to je godi{nji rast rashoda bio znatno br`i
od rasta prihoda. U godi{njem rastu ukupnih rashoda, i u
~etvrtome tromjese~ju 2004., i tijekom cijele godine, najvi{e
se izdvaja porast rashoda od pru`enih usluga u pomorskome
prijevozu. Na podra~unu ostalih usluga u ~etvrtome tromje-
se~ju 2004. nisu zabilje`ene zna~ajne promjene, ali na razini
cijele 2004. ostvaren je rast neto odljeva od 55 mil. EUR ili
18,5%. Godi{nji pad neto prihoda u 2004. godini nagla{en je
u razmjeni telekomunikacijskih i gra|evinskih usluga, dok
su smanjeni neto rashodi od financijskih usluga.

Neto odljevi po (faktorskim) dohocima od izravnih ulaga-
nja u ~etvrtom tromjese~ju 2004. iznosili su 64,1 mil. EUR,
{to ~ini godi{nje smanjenje za 21%, dok je na razini cijele go-
dine deficit gotovo prepolovljen te iznosi 617 mil. EUR. Iz-
razito godi{nje smanjenje deficita na ra~unu faktorskih do-
hodaka u 2004. velikim je dijelom rezultat transakcije koja je
evidentirana u tre}em tromjese~ju, a odnosi se na iznimno
visoke prihode na osnovi vlasni~kih ulaganja u inozemstvo
(u spomenutom tromjese~ju prihodi od zadr`ane dobiti iz-
nose 144 mil. EUR). Neto priljevi od teku}ih transfera sma-
njeni su i u ~etvrtom tromjese~ju 2004. i na razini cijele go-
dine, ponajvi{e zbog smanjenja neto priljeva dr`ave, a potom
i priljeva ostalih sektora.

Nakon godi{njeg pogor{anja salda na teku}em ra~unu
platne bilance u prvom tromjese~ju 2004. preostali dio godi-
ne obilje`ila su pozitivna kretanja. Kretanja na teku}em
ra~unu tijekom cijele 2004. rezultirala su deficitom od 1.276
mil. EUR, {to odgovara apsolutnom godi{njem smanjenju
od 27,4%. Izra`eno u postotku BDP-a, godi{nji pad deficita
na teku}em ra~unu u 2004. iznosio je 2,3 postotna boda, od-
nosno on se smanjio sa 6,9% BDP-a u 2003. na 4,6% ocije-
njenog BDP-a u 2004. godini.

Robna razmjena

Prema privremenim podacima DZS-a u razdoblju od si-
je~nja do prosinca 2004. ukupan robni izvoz iznosio je 8
mlrd. USD (6,5 mlrd. EUR), a ukupan robni uvoz 16,6
mlrd. USD (13,3 mlrd. EUR), ~ime je neravnote`a u robnoj
razmjeni Hrvatske s inozemstvom smanjena u odnosu na
prethodnu godinu. Godi{nja stopa rasta vanjskotrgovinskog
deficita, izra`ena u ameri~kim dolarima, u 2004. godini iz-
nosi 6,7%, {to je ~ak za 31,2 postotna boda manje od go-
di{njeg rasta u 2003., odnosno za 23,1 postotni bod ni`e od
godi{njeg rasta ostvarenog u 2002. godini. S druge strane,
podaci izra`eni u eurima pokazuju da je vanjskotrgovinski
deficit u 2004. imao negativnu godi{nju stopu rasta
(–2,5%). Iako oba pokazatelja upu}uju na relativno povoljne
trendove u 2004., valja ipak objasniti u ~emu je izvor razlike.

Relativne promjene vrijednosti izra`ene u ameri~kim do-
larima rezultat su promjene fizi~kog obujma u robnim toko-

1. tr. 2. tr. 3. tr. 4. tr. 1.–4. tr.

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

Dolasci –26,0 21,7 11,9 0,9 5,4 8,5 16,9 10,7 6,7 6,8

No}enja –28,7 28,6 10,1 –2,4 2,7 3,9 10,8 9,6 4,1 2,9

Izvor: DZS

Tablica 5. Godi{nje stope promjena broja dolazaka i no}enja stranih putnika, u postocima
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vima, ali i odraz valutne strukture robnoga izvoza i uvoza te
kolebanja te~aja ameri~kog dolara prema euru. Prema poda-
cima iz valutne strukture devizne bilance, svedenima samo
na dvije valute, udio eura u robnome izvozu i uvozu tijekom
2004. bio je ve}i od dvije tre}ine, a prosje~an je te~aj ame-
ri~kog dolara prema euru u 2004. na godi{njoj razini depre-
cirao (oslabio) 10%. Obje spomenute ~injenice iskrivljuju
stvaran rast agregatnoga robnog izvoza i uvoza u ameri~kim
dolarima. Kad se isklju~i utjecaj me|uvalutnih kretanja, po-
daci o robnoj razmjeni jo{ su relativno povoljniji. Podaci iz-
ra`eni prema stalnom te~aju iz 2002. pokazuju da je godi{nji
rast vanjskotrgovinskog salda u 2004. godini iznosio –1,6%,
{to je u skladu s pokazateljima izvedenima iz kunskih
(–3,6%) i eurskih podataka (–2,5%).

Relativno smanjenje vanjskotrgovinskog deficita u 2004.
godini rezultat je znatnog ubrzanja robnog izvoza i iz-
ra`enog usporavanja robnog uvoza, zbog ~ega se pobolj{ao i
pokazatelj pokrivenosti robnoga uvoza izvozom. Taj je po-
kazatelj u 2004. iznosio 48,4%, {to je za 4,8 postotnih bodo-
va vi{e nego u prethodnoj godini.

Godi{nji rast ukupnoga robnog izvoza, izra`enog u ame-
ri~kim dolarima prema stalnome te~aju, iznosio je u 2004.
godini 21,6%, a to je dvostruko vi{e u usporedbi s pokazate-
ljem za 2003. godinu (11,2%). Porastu robnoga izvoza u
2004. najvi{e su pridonijeli rast izvoza ostale transportne

opreme, odnosno brodova, te rast izvoza nafte i naftnih deri-
vata. Spomenuta dva odsjeka SMTK zajedno ~ine oko petine
ukupnoga robnog izvoza. Ipak, porastom izvoza brodova te
nafte i naftnih derivata mo`e se objasniti manje od tre}ine
ukupnog porasta robnog izvoza RH, {to upu}uje na intenzi-
viranje izvoza i drugih odsjeka SMTK. To potvr|uje i go-
di{nja stopa rasta robnoga izvoza iz kojeg je isklju~en izvoz
brodova te nafte i naftnih derivata, a koja je u 2004. iznosila
15,2%, tj. za 7,8 postotnih bodova vi{e nego godinu dana
prije.

Uz brodove i naftu svojim doprinosom porastu ukupnoga
robnog izvoza u 2004. godini jo{ se isti~e porast izvoza:
elektri~nih strojeva, aparata i ure|aja (godi{nja stopa rasta
po teku}em te~aju iznosi 43,1%, a velikim je dijelom rezultat
porasta izvoza elektri~nih pogonskih strojeva, elektri~nih
aparata za strujne krugove te opreme za distribuciju elek-
tri~ne energije), ko`e, proizvoda od ko`e i krzna (210,7%),
specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane (66,9%),
obojenih metala (102,1%, ponajprije zbog porasta izvoza
aluminija) i ostalih proizvoda od metala (34,8%). U istom se
razdoblju najizrazitije smanjio robni izvoz sljede}ih odsjeka:
{e}era, proizvoda od {e}era i meda (61,6%), `itarica i proiz-
voda (35,8%) te riba i prera|evina (9,8%). Od odsjeka
SMTK koji imaju pozitivan saldo u robnoj razmjeni, uz osta-
lu transportnu opremu, ~iji je suficit udvostru~en u uspored-
bi sa 2003., mogu se jo{ izdvojiti odje}a, ~iji je suficit sma-
njen za 4,3% te pluto i drvo, ~iji je suficit pove}an za 16,8%
(to se uglavnom odnosi na razmjenu jednostavno obra|enog
drva).

Ukupan robni uvoz, izra`eno prema stalnome te~aju, u
2004. bilje`i godi{nji rast od 8,6%, {to je za 6,7 postotnih
bodova ni`e od godi{njeg porasta tijekom 2003. Zamjetnom
usporavanju rasta robnoga uvoza ponajvi{e su pridonijeli
ni`i godi{nji rast uvoza kapitalnih dobara, ali i smanjenje
uvoza cestovnih vozila. Naime, godi{nja stopa rasta uvoza
strojeva i transportnih ure|aja iz kojih su isklju~eni ostala
transportna oprema i cestovna vozila (~ime se mogu pojed-
nostavnjeno iskazati kapitalna dobra) iznosila je u 2004. go-
dini 4,5%, dok je u 2003. iznosila 18,7% i u 2002. godini

HRK
teku}i te~aj

EUR
teku}i te~aj

USD
teku}i te~aj

USD
stalni te~aj

Robni izvoz

*
2004.

a
16,9 18,1 29,7 21,6

2003. 7,6 5,3 26,2 11,2

2002. –1,3 –0,5 5,1 1,4

2001. 5,8 8,1 5,3 7,3

Robni uvoz

*
2004.

a
5,4 6,5 16,7 8,6

2003. 13,1 10,7 32,5 15,4

2002. 9,8 10,6 17,2 12,2

2001. 16,6 19,2 16,0 18,4

Vanjskotrgovinski

saldo

*
2004.

a
–3,6 –2,5 6,7 –1,6

2003. 17,8 15,2 37,9 18,9

2002. 21,2 22,0 29,8 23,3

2001. 30,3 33,2 29,7 32,6

a Preliminarni podaci. Izvori: DZS; HNB

Tablica 6. Godi{nje stope promjene robnoga izvoza, robnoga uvoza i
vanjskotrgovinskog salda, u postocima

Slika 71.

ROBNI IZVOZ (fob) I TREND
bez ostale transportne opreme te nafte i naftnih derivata,

po stalnom te aju iz 2002.č
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Slika 72.

ROBNI UVOZ (cif) I TREND
bez strojeva i transportnih ure|aja,

po stalnom te~aju iz 2002.
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23,1%. Takva se kretanja vjerojatno mogu objasniti ~injeni-
com da je po~etak i obuhvat radova na kapitalnim infrastruk-
turnim objektima u Hrvatskoj (osobito u podru~ju cesto-
gradnje) rezultirao izra`enim uvozom strojeva tijekom
2002. i 2003. godine, pri ~emu dinamika i obujam radova na
preostalim kapitalnim objektima tijekom 2004. nisu zahtije-
vali dodatne zna~ajne nabave. Uvoz cestovnih vozila, koji je
u prethodnim godinama bio me|u najva`nijim ~imbenicima
porasta ukupnoga robnog uvoza, u 2004. imao je negativnu
godi{nju stopu promjene (–3,5%).

Apsolutnom godi{njem porastu ukupnoga robnog uvoza
u 2004. godini najvi{e su pridonijeli rast uvoza: nafte i naft-

nih derivata (godi{nja stopa rasta po teku}em te~aju iznosi
31,2%), `eljeza i ~elika (42,1%), elektri~nih strojeva, apara-
ta i ure|aja (21,7%), medicinskih i farmaceutskih proizvoda
(23,9%) te ostalih proizvoda od metala (18,4%).

U strukturi ukupnoga robnog izvoza prema ekonomskim
grupacijama zemalja udio izvoza u 25 ~lanica Europske uni-
je u 2004. godini iznosio je 64,5%, {to odgovara godi{njem
smanjenju od 3 postotna boda. Tome je najvi{e pridonijelo
smanjenje udjela izvoza u 15 “starih” ~lanica EU, pri ~emu
se mo`e izdvojiti pad udjela izvoza u Italiju i Njema~ku. Isto-
dobno Hrvatska zna~ajne apsolutne godi{nje stope rasta
robnoga izvoza u 2004. godini bilje`i upravo u razmjeni sa
spomenutim dvjema zemljama. Glede zemalja u razvoju naj-
vi{e je porastao izvoz u Bosnu i Hercegovinu (29,3%) te Sr-
biju i Crnu Goru (54,1%), u koje se najvi{e izvoze cigarete i
naftni derivati, dok je sna`an godi{nji porast izvoza u Liberi-
ju (131,7%) u cijelosti rezultat izvoza brodova.

Udio 25 zemalja ~lanica Europske unije u ukupnome rob-
nom uvozu RH smanjio se sa 72% u 2003. na 69,5% u 2004.
Ostvaren je blagi pad udjela i “starih” i “novih” ~lanica, po-
najprije zbog smanjenja udjela uvoza iz Italije, Francuske i
Slovenije u ukupnome robnom uvozu. Istodobno se u apso-
lutnim iznosima najvi{e pove}ao uvoz iz Njema~ke i Italije.
Porast udjela zemalja u razvoju uglavnom je posljedica po-
ve}anja uvoza iz Rusije (77,6%), Kine (56,2%) te Bosne i
Hercegovine (50,8%).

Ra~un kapitalnih i financijskih transakcija

Preliminarni podaci o ostvarenju platne bilance pokazuju
kako su neto inozemna izravna ulaganja u RH u ~etvrtom
tromjese~ju 2004. dosegnula 81 mil. EUR. Izravna ulaganja
Hrvatske u inozemstvo iznosila su 29 mil. EUR, dok je u Hr-
vatsku ulo`eno 110 mil. EUR. Ukupan priljev inozemnih iz-
ravnih ulaganja u Hrvatsku u razdoblju od listopada do pro-
sinca 2004. pod dominantnim je utjecajem pove}anja obveza
prema povezanim poduze}ima (218 mil. EUR), dok je isto-
dobno zabilje`eno smanjenje i vlasni~kih ulaganja (82 mil.
EUR) i zadr`ane dobiti (26 mil. EUR). Na godi{njoj razini
zabilje`en je pad inozemnih izravnih ulaganja u RH od 626
mil. EUR, {to je posljedica ~injenice da u razdoblju od listo-
pada do prosinca 2004. nije zabilje`en ni jedan veliki privati-
zacijski projekt, a u istom je razdoblju 2003. mad`arskome
MOL-u za 412 mil. EUR (505 mil. USD) prodano 25% plus
jedna dionica Ine.

U strukturi ukupnih inozemnih izravnih ulaganja u ~etvr-
tom tromjese~ju 2004. ne{to manje od jedne tre}ine odnosi
se na ulaganja u ostalo nov~arsko posredovanje (dokapitali-
zaciju dviju banaka u inozemnom vlasni{tvu), a jedna petina
na ulaganja u razli~ite oblike trgovine (trgovinu na veliko
elektri~nim aparatima za ku}anstvo, ostalu trgovinu na malo
u nespecijaliziranim prodavaonicama, trgovinu na malo `i-
ve`nim namirnicama u nespecijaliziranim prodavaonicama i
trgovinu na veliko farmaceutskim proizvodima). Osim ula-
ganja u financije i trgovinu, zabilje`ena su inozemna ulaga-
nja u va|enje nafte i zemnog plina, pokusno bu{enje i sondi-
ranje terena za gradnju, proizvodnju ~arapa, hotele i motele
s restoranima te osiguranje `ivota.

Podaci o tokovima na ra~unu portfeljnih ulaganja poka-
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Slika 73.

UVOZ CESTOVNIH VOZILA (cif)
po stalnom te~aju iz 2002.
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Izvoz 2002. 2003. 2004.a

Razvijene zemlje 70,9 74,6 71,7

EU-25 65,5 67,6 64,5

Slovenija 8,7 8,3 7,5

Mad`arska 1,7 1,3 1,3

EU-15 52,7 54,7 51,4

Austrija 7,5 7,7 9,4

Italija 22,7 26,7 22,8

Njema~ka 12,5 11,9 11,2

Efta 0,8 0,8 1,0

Zemlje u razvoju 29,1 25,4 28,3

Cefta 0,4 0,7 1,2

Bosna i Hercegovina 14,4 14,4 14,4

Srbija i Crna Gora 3,5 3,1 3,7

Rusija 1,7 1,2 1,4

Uvoz 2002. 2003. 2004.a

Razvijene zemlje 80,1 80,8 77,4

EU-25 71,3 72,0 69,5

Slovenija 7,7 7,4 7,1

Mad`arska 3,0 3,0 3,1

EU-15 55,8 56,6 54,2

Austrija 6,6 6,6 6,8

Italija 17,3 18,2 17,1

Njema~ka 16,2 15,6 15,5

Efta 2,0 1,8 1,6

Zemlje u razvoju 19,9 19,2 22,6

Cefta 0,6 1,2 1,5

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

Srbija i Crna Gora 0,5 0,5 0,8

Rusija 6,7 4,8 7,3

a Privremeni podaci. Izvor: DZS

Tablica 7. Robni izvoz i uvoz RH prema ekonomskim grupacijama zemalja, udjeli
u postocima
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Slika 74.

STRUKTURA IZRAVNIH VLASNI^KIH ULAGANJA
U RH U 4. TROMJESE^JU 2004.

Izvor: HNBIzvor: HNB
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Ostalo nov~arsko posredovanje
Va|enje sirove nafte i zemnoga plina
Trg. na veliko el. aparatima za ku}anstvo
Ost. trg. na malo u nespecijaliziranim prod.
Trg. na malo `ive`nim nam. u nespec. prod.
Ostalo

zuju da su tijekom ~etvrtog tromjese~ja 2004. sredstva na
osnovi portfeljnih ulaganja uve}ana za 216 mil. EUR, pri
~emu se gotovo cjelokupan porast odnosi na porast sredsta-
va banaka na osnovi ulaganja u obveznice, a neznatan dio na
osnovi ulaganja banaka u instrumente tr`i{ta novca. U istom
su razdoblju obveze na osnovi portfeljnih ulaganja smanjene
za 121 mil. EUR, {to je posljedica otplate dospjelog izdanja
obveznica nominiranih u japanskim jenima iz 1999. godine
(180 mil. EUR) i porasta obveza na osnovi izdanih vlas-
ni~kih vrijednosnih papira ostalih sektora (60 mil. EUR).

Na ra~unu ostalih ulaganja (obuhva}a trgovinske kredite,
kredite te gotovinu i depozite) u razdoblju od listopada do
prosinca 2004. sredstva su uve}ana za 111 mil. EUR, {to je
rezultat porasta sredstava banaka na osnovi gotovine i depo-
zita u iznosu od 225 mil. EUR, smanjenja sredstava dr`ave
na istoj osnovi za 137 mil. EUR te porasta sredstava ostalih
sektora na osnovi trgovinskih kredita u vrijednosti od 26 mil.
EUR. U istom su razdoblju obveze po ostalim ulaganjima
uve}ane za 1,1 mlrd. EUR, od ~ega se 0,7 mlrd. EUR odnosi
na rast obveza banaka na osnovi gotovine i depozita, 0,4
mlrd. EUR na neto kori{tenja kredita, a iznos od 3 mil. EUR
na neto kori{tenja trgovinskih kredita. U ~etvrtom tromje-
se~ju 2004. sredstva kojima se na osnovi inozemnih dugo-
ro~nih kredita koristila dr`ava iznose 115 mil. EUR. Uz ot-
plate, koje su u spomenutom razdoblju dosegnule 97 mil.
EUR, neto obveze dr`ave uve}ane su samo za 17 mil. EUR.
Neto obveze banaka po kreditima u razdoblju od listopada
do prosinca 2004. uve}ane su za 174 mil. EUR, od ~ega se
102 mil. EUR odnosi na kratkoro~ne kredite, a 72 mil. EUR
na neto obveze po dugoro~nim kreditima. Neto obveze osta-
lih sektora na osnovi kredita uve}ane su za 235 mil. EUR,
{to je posljedica 488 mil. EUR novih obveza na osnovi dugo-
ro~nih kredita i otplate 244 mil. EUR dospjelih glavnica.

U posljednjem tromjese~ju 2004. me|unarodne su pri-
~uve porasle za 162 mil. EUR, {to je rezultat izrazitog poras-
ta gotovine i depozita kod inozemnih banaka (408 mil.
EUR) i sredi{njih banaka drugih zemalja (26 mil. EUR) te, s
druge strane, smanjenja portfelja vrijednosnica za 272 mil.
EUR. Podaci o tokovima me|unarodnih pri~uva pokazuju

da je rast me|unarodnih pri~uva tako|er obilje`io i drugo i
tre}e tromjese~je 2004., dok su u razdoblju od sije~nja do
o`ujka 2004. pri~uve smanjene za 422 mil. EUR. Tako je na
kraju 2004. vrijednost pri~uva iznosila 6,4 mlrd. EUR, {to je
za 1,8% manje od vrijednosti zabilje`ene na kraju prethodne
godine.

Struktura me|unarodnih pri~uva krajem 2004. pokazuje
kako se u njoj i nadalje najve}i dio odnosi na du`ni~ke vrijed-
nosne papire (50,7%) te gotovinu i depozite kod banaka sa
sjedi{tem izvan Hrvatske (42,6%), dok se ostatak odnosi na
gotovinu i depozite kod ostalih sredi{njih banaka, Banke za
me|unarodne namire i Me|unarodnoga monetarnog fonda
(3,6%) te na obratne repo poslove (3,1%).

Promatrano na osnovi relativnih pokazatelja, razina me-
|unarodnih pri~uva na kraju 2004. godine bila je za 1,8%
ni`a nego na kraju prethodne godine, u ~emu se djelomi~no
o~ituju u~inci valutne strukture me|unarodnih pri~uva i kre-
tanja te~ajeva. Naime, valutna struktura me|unarodnih pri-
~uva uskla|ena je s valutnom strukturom hrvatskog uvoza
robe i usluga iz prethodnih dvanaest mjeseci i valutnom
strukturom projiciranih otplata glavnice inozemnog duga za
godinu unaprijed, pa stanje me|unarodnih pri~uva na kraju
2004. pokazuje da euro sudjeluje u njihovoj ukupnoj struk-
turi s tri ~etvrtine, a ameri~ki dolar s jednom ~etvrtinom.

Kako je te~aj ameri~kog dolara prema euru bio na kraju
2004., na godi{njoj razini, slabiji za 8,9% nego na kraju pret-
hodne godine (vrijednost ameri~kog dolara bila je na kraju
2004. godine 5,64 kuna, a godinu dana prije 6,12 kuna, dok
je vrijednost eura porasla sa 7,65 kuna na kraju 2003. na
7,67 kuna na kraju 2004.), to je vrijednost me|unarodnih
pri~uva RH ulo`enih u financijske instrumente nominirane u
ameri~kim dolarima manja kada se izrazi u izvje{tajnome
euru. Unato~ takvim te~ajnim kolebanjima o~ekuje se da }e
Hrvatska narodna banka 2004. godinu zaklju~iti s pozitiv-
nim financijskim rezultatom zahvaljuju}i tome {to je razlika
izme|u pozitivnih i negativnih knjigovodstvenih te~ajnih
razlika manja nego u 2003.

2001. 2002. 2003. 2004.

Stanje 5.334 5.651 6.554 6.436

Udjeli

USD 32,6 28,3 29,6 25,0

EUR 65,1 71,6 70,4 75,0

Ostalo 2,3 0,0 0,0 0,0

Izvor: HNB

Tablica 9. Valutna truktura me|unarodnih pri~uva HNB-a, na kraju razdoblja,
u milijunima EUR i postocima

2001. 2002. 2003. 2004.

Stanje 5.334 5.651 6.554 6.436

Udjeli

1. Devizne pri~uve 72,7 75,1 87,6 96,9

1.1. Du`ni~ki vrijednosni papiri 32,6 32,9 48,9 50,7

1.2. Ukupno gotovina i depoziti 40,1 42,2 38,6 46,2

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

– kod banaka sa sjedi{tem izvan Hrvatske 31,4 36,5 34,5 42,6

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

3. Posebna prava vu~enja (SDR) 2,3 0,0 0,0 0,0

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

5. Obratni repo poslovi 25,0 24,8 12,4 3,1

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

Tablica 8. Struktura me|unarodnih pri~uva HNB-a, na kraju razdoblja, u
milijunima EUR i postocima
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Inozemni dug

Inozemni dug Republike Hrvatske pove}ao se u 2004.
godini za 2,9 mlrd. EUR ili za 14,5%, dosegnuv{i krajem
prosinca 2004. vrijednost od 22,7 mlrd. EUR ili 82,2% oci-
jenjenog BDP-a, {to je u odnosu na kraj 2003. pove}anje od
4,5 postotnih bodova. Valja napomenuti da je od ovoga broja
Biltena HNB-a metodologija sastavljanja inozemnoga duga
izmijenjena, odnosno ustrojena na bruto na~elu. Zna~ajno je
pro{iren i obuhvat du`ni~kih instrumenata, a u statistiku
inozemnoga duga uklju~eni su i jednostrani u~inci sekun-
darnoga tr`i{ta obveznica. Spomenute su promjene prouz-
ro~ile pove}anje do sada objavljivanih apsolutnih i relativnih
pokazatelja o inozemnoj zadu`enosti Hrvatske, pri ~emu je,
primjerice, stanje duga krajem 2004., u odnosu na dosad ob-
javljene podatke, uve}ano za ukupno 470 mil. EUR ili 1,7%
ocijenjenog BDP-a. Detaljnija poja{njenja i kvantifikacije
pojedina~nih u~inaka na stanja inozemnoga duga u razdob-
lju od 2001. do 2004. dani su u Okviru 2.

U odnosu na stanje inozemnoga duga s kraja tre}eg tro-
mjese~ja 2004. inozemni je dug na kraju godine narastao za
0,8 mlrd. EUR ili 3,5%. Promatrano na mjese~noj razini naj-
ve}e je pove}anje zabilje`eno u prosincu kada je dug poras-
tao za 0,6 mlrd. EUR prije svega zbog novog zadu`ivanja ba-
naka. Tijekom ~etvrtog tromjese~ja 2004. inozemni je dug
dr`ave smanjen za 0,3 mlrd. EUR, i to uglavnom zbog otpla-
te dospjelih obveznica izdanih 1999. na japanskom tr`i{tu.

Struktura inozemnog duga prema sektoru du`nika poka-
zuje kako se najve}i dio duga odnosi na ostale doma}e sekto-
re (uklju~imo li inozemna izravna ulaganja u poduze}a, on
iznosi 7,8 mlrd. EUR ili 34,3%). Na drugom su mjestu ban-
ke sa 7,7 mlrd. EUR ili 33,7% ukupnoga inozemnog duga.
Prvi je put svojim udjelom u inozemnome dugu dr`ava dos-
pjela na posljednje, tre}e mjesto. Krajem 2004. inozemni

dug dr`ave iznosio je 7,2 mlrd. EUR ili 31,9% ukupnog duga
RH. Inozemni dug HNB-a, u iznosu od 2 mil. EUR krajem
2004., odnosi se na depozite me|unarodnih financijskih in-
stitucija u HNB-u.

Inozemni dug sektora op}e dr`ave, uve}an za dug javnih i
mje{ovitih poduze}a te dug HNB-a, krajem 2004. godine iz-
nosio je 8,5 mlrd. EUR. Ako se tako definiranom inozem-
nom javnom dugu pribroji i dug privatnog sektora za koji
jam~i dr`ava (0,3 mlrd. EUR), stvarne i potencijalne obveze
dr`ave povisuju se na 8,9 mlrd. EUR ili 32,1% ocijenjenoga
BDP-a. Iz podataka prikazanih u Tablici 11. razvidno je da
su jamstva dr`ave privatnome sektoru u 2004. godini sma-
njena, odnosno da je njihov godi{nji pad iznosio 20%.

Ro~na struktura inozemnog duga17 pokazuje kako su du-
goro~ne obveze krajem 2004. ~inile 93% ukupnoga inozem-
nog duga, {to se mo`e ocijeniti povoljnim. Inozemni dug
sektora dr`ave gotovo je u potpunosti dugoro~an, {to je i ra-
zumljivo s obzirom na to da se dr`ava na inozemnom tr`i{tu
zadu`uje na osnovi dugoro~nih kredita i izdavanjem obvez-
nica. Dugoro~ni dug ostalih sektora, uklju~uju}i i inozemna
izravna ulaganja u poduze}a, ~ini 88,3% ukupnoga inozem-
nog duga toga sektora, dok je kod banaka taj udio ne{to vi{i i
iznosi 91,2%.

Unato~ povoljnoj ro~noj strukturi inozemnog duga, pro-
cjene pokazuju da u 2005. godini na naplatu dospijeva 3,6
mlrd. EUR glavnica (12,1% ocijenjenog BDP-a za 2005. go-
dinu). Podaci o otplatama glavnice, prema stanju duga 31.
prosinca 2004., upozoravaju na to da }e otplatama glavnice
u teku}oj godini najvi{e biti optere}ene banke. One }e u
2005. morati izdvojiti 1,4 mlrd. EUR, najvi{e u prvom (618

Kratkoro~ni Dugoro~ni

Dr`ava HNB Banke
Ostali doma}i

sektori
Izravna

ulaganja
Ukupno Dr`ava HNB Banke

Ostali doma}i
sektori

Izravna
ulaganja

Ukupno

4. tr. 2003. 1 363 617 523 124 1.628 6.600 3 5.504 4.355 1.721 18.182

1. tr. 2004. 1 128 831 593 150 1.703 6.872 2 5.802 4.480 1.745 18.901

2. tr. 2004. 2 0 902 609 170 1.684 7.524 2 6.036 4.857 1.786 20.206

3. tr. 2004. 3 0 454 634 180 1.270 7.525 2 6.270 4.999 1.837 20.633

4. tr. 2004. 3 0 673 664 248 1.589 7.233 2 6.979 5.134 1.739 21.087

Izvor: HNB

Tablica 12. Inozemni dug prema dospije}u i sektoru du`nika, na kraju razdoblja, u milijunima EUR

2002. 2003. 2004.
Struktura Indeksi

2002. 2003. 2004. 2003./02. 2004./03.

1. Dug javnog sektora 7.215 8.334 8.521 47,9 42,1 37,6 115,5 102,2

2. Dug privatnog sektora za koji jam~i javni sektor 500 429 343 3,3 2,2 1,5 85,7 80,1

3. Dug privatnog sektora za koji ne jam~i javni sektor 7.339 11.048 13.811 48,8 55,8 60,9 150,5 125,0

Ukupno (1+2+3) 15.055 19.811 22.675 100,0 100,0 100,0 131,6 114,5

Napomena: Dug javnog sektora, uz dug op}e dr`ave, uklju~uje i inozemni dug javnih i mje{ovitih poduze}a te HNB-a. Izvor: HNB

Tablica 11. Inozemni dug javnog i privatnog sektora, na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

2002. 2003. 2004.
Struktura Indeksi

2002. 2003. 2004. 2003./02. 2004./03.

1. Dr`ava 5.900 6.601 7.236 39,2 33,3 31,9 111,9 109,6

2. Sredi{nja banka (HNB) 23 366 2 0,2 1,8 0,0 1.576,2 0,6

3. Banke 3.790 6.121 7.652 25,2 30,9 33,7 161,5 125,0

4. Ostali doma}i sektori 3.935 4.878 5.798 26,1 24,6 25,6 124,0 118,9

5. Izravna ulaganja 1.407 1.845 1.986 9,3 9,3 8,8 131,1 107,7

Ukupno (1+2+3+4+5) 15.055 19.811 22.675 100,0 100,0 100,0 131,6 114,5

Izvor: HNB

Tablica 10. Bruto inozemni dug prema doma}im sektorima, na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

17 Ro~na struktura inozemnog duga izra|ena je prema originalnom dospi-
je}u, {to zna~i da svi instrumenti koji su prilikom izdavanja imali rok
dospije}a du`i od jedne godine ulaze u dugoro~ni dug bez obzira na to
je li rok njihova dospije}a u odre|enom trenutku kra}i od godine dana.
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Okvir 2. Izmjene u obuhvatu instrumenata i
metodologiji pra}enja inozemnoga duga te njihovi
u~inci na stanje inozemnog duga Republike
Hrvatske

Krajem 2003. objavljen je novi Priru~nik za sastavlja~e i
korisnike statisti~kih pokazatelja o inozemnoj zadu`enosti
(engl. External Debt Statistics – Guide for Compilers and

Users18), kojim se nastojalo unaprijediti postoje}e standar-
de u pra}enju inozemnoga duga, odnosno pove}ati raspo-
lo`ivost, konzistentnost i usporedivost podataka o inozem-
nom dugu me|u zemljama. U izradi Priru~nika sudjelovale
su vode}e me|unarodne institucije i organizacije koje se
bave problematikom inozemnoga duga: Me|unarodni mo-
netarni fond, Svjetska banka, Banka za me|unarodne na-
mire i odgovaraju}e slu`be OECD-a, Pari{koga kluba, Eu-
rostata, Commonwealtha te Ujedinjenih naroda.

Vode}i se smjernicama iz novog priru~nika, Svjetska
banka i Me|unarodni monetarni fond uveli su po~etkom
2004. i novi me|unarodni standard izvje{}ivanja o inozem-
nom dugu, kojeg }e se prema dogovoru pridr`avati zemlje
potpisnice Posebnog standarda o statisti~kom izvje{}ivanju
(engl. Special Data Dissemination Standard – SDDS). Ka-
ko je Republika Hrvatska jedna od zemalja potpisnica Po-
sebnog standarda, Hrvatska narodna banka obavila je tije-
kom 2004. godine potrebne pripreme za primjenu i prijelaz
na novu metodologiju iskazivanja inozemnog duga na bru-
to na~elu.

Priru~nik odre|uje inozemni dug na bruto na~elu kao
stanje teku}ih i bezuvjetnih obveza koje zahtijevaju pla-
}anje glavnice i/ili kamata i koje du`nik rezident duguje
nerezidentu u odre|enom trenutku. U usporedbi s meto-
dologijom inozemnoga duga dosad primjenjivanom u Hr-
vatskoj narodnoj banci, obra~un inozemnog duga po novoj
definiciji utje~e na pove}anje inozemnoga duga za stanje
nepodmirenih dospjelih i obra~unatih nedospjelih kamata,
ali i na promjene u strukturi inozemnoga duga.

Ka{njenja glavnice i kamata pra}ena su do sada na pozi-
ciji instrumenta u kojem je obveza nastala, pri ~emu su sa-
mo ka{njenja glavnice uklju~ivana u stanje inozemnog du-
ga. Primjerice, stanje duga na osnovi dugoro~nih kredita
uklju~ivalo je i ka{njenja glavnica po dugoro~nim krediti-
ma koja su bila iskazivana u zasebnom stupcu pod naslo-
vom “Neevidentirane otplate glavnice” kao dio ukupnoga
stanja inozemnog duga. Nova definicija inozemnog duga
na tragu je promi{ljanja da i kamate koje dospijevaju u te-
ku}em razdoblju pove}avaju obvezu kao i glavnica sve do
trenutka njihova dospije}a. U skladu s novim, obra~unskim
(engl. accrual) na~elom:
� kamate koje su pla}ene unutar izvje{tajnog razdoblja

prikazivat }e se kao pla}ene kamate i ne}e pove}avati
stanje inozemnog duga

� kamate koje se obra~unavaju unutar izvje{tajnog raz-
doblja, a nije dospjela obveza njihova pla}anja, po-
ve}at }e stanje duga na osnovi instrumenta na koji se
odnose

� kamate koje se obra~unavaju i trebale su biti pla}ene
unutar izvje{tajnog razdoblja, pove}at }e stanje krat-
koro~nog duga (pozicija ostale obveze).

Novi pristup utje~e i na promjene u strukturi inozemno-
ga duga jer }e se za iznos ka{njenja glavnice umanjiti dug
na poziciji izvornoga du`ni~kog instrumenta (onoga u ko-
jem je obveza prema nerezidentu izvorno i nastala), a, s
druge strane, pove}ati kratkoro~ni dug na poziciji ostalih
obveza.

Istodobno s po~etkom primjene nove metodologije iz-
ra~una inozemnog duga na bruto na~elu (koja sama po sebi
pro{iruje dosada{nji obuhvat inozemnog duga za nepod-
mirene dospjele i obra~unate nedospjele kamate) Hrvatska
narodna banka odlu~ila je dodatno pro{iriti obuhvat ino-
zemnog duga za podatke o stanjima: hibridnih i pod-
re|enih instrumenata, repo poslova banaka i repo poslova
HNB-a, depozita me|unarodnih financijskih institucija u
HNB-u, ali i za jednostrane u~inke sekundarnog tr`i{ta ob-
veznica.

Hibridni i podre|eni instrumenti financijski su instru-
menti koji imaju neka obilje`ja kapitala i neka obilje`ja ob-
veza banke, a slu`e prikupljanju financijskih sredstava.19

Repo ugovori jesu ugovori na temelju kojih jedna od ugo-
vornih strana pribavlja sredstva prodaju}i vrijednosne pa-
pire s obvezom da u odre|enom roku ponovno otkupi te
papire po ne{to vi{oj cijeni. Ugovorna stranka koja preuzi-
ma vrijednosne papire za trajanja repo ugovora nad vrijed-
nosnim papirima stje~e neograni~eno pravo vlasni{tva te
uskla|uje na~in i uvjete njihova povrata. U~inci sekundar-
nog tr`i{ta vrijednosnih papira, obuhva}eni novim stanjem
inozemnog duga, odnose se na du`ni~ke vrijednosne papi-
re koje su hrvatski rezidenti izdali na inozemnom tr`i{tu
(~ime je nastupila obveza prema nerezidentima), a koji su,
trgovanjem na sekundarnom tr`i{tu, ponovno do{li u vlas-
ni{tvo hrvatskih rezidenata. Kako u~inci sekundarnog tr`i-
{ta obveznica u ovom slu~aju ne uklju~uju obveznice izda-
ne na doma}em tr`i{tu koje su na sekundarnome tr`i{tu od
hrvatskih rezidenata naknadno otkupili nerezidenti, govo-
rimo o uklju~ivanju jednostranih u~inaka sekundarnog
tr`i{ta obveznica. U ovome trenutku preliminarne procjene
istra`ivanja o vrijednosti obveznica koje su na doma}em
tr`i{tu izdali i otkupili hrvatski rezidenti, a na sekundarno-
me tr`i{tu od njih naknadno otkupili nerezidenti, pokazuju
da bi u~inak njihova uklju~ivanja u stanje inozemnoga du-
ga krajem 2004. godine mogao uve}ati inozemni dug prib-
li`no za 100 mil. EUR, a kona~ni rezultati istra`ivanja i nji-
hovo uvr{tavanje u statistiku inozemnog duga o~ekuju se
do kraja 2005. godine.

Uklju~ivanje hibridnih i podre|enih instrumenata, repo
poslova banaka i HNB-a te depozita me|unarodnih finan-
cijskih institucija u HNB-u pove}ava do sada objavljivano
stanje inozemnog duga RH, dok uklju~ivanje jednostranih
u~inaka sekundarnog tr`i{ta vrijednosnih papira rezultira
smanjenjem inozemnog duga. Tablica 13. prikazuje ukup-
ne u~inke primjene nove metodologije iskazivanja inozem-

18 External Debt Statistics – Guide for Compilers and Users, Me|unarodni
monetarni fond, 2003.

19 Precizna definicija ovih instrumenata dana je u Odluci o adekvatnosti
kapitala banaka, koju je propisala Hrvatska narodna banka, a objavljena
je u “Narodnim novinama”, br. 117 iz 2003. godine.
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nog duga na bruto na~elu, u~inke obuhvata novih du`ni-
~kih instrumenta i u~inke sekundarnog tr`i{ta vrijednosnih
papira na stanje inozemnog duga RH krajem godine u raz-
doblju od 2001. do 2004.

Iskazivanje podataka o inozemnom dugu u Statisti~kom
prilogu Biltena HNB-a tako|er je promijenjeno. Na~in pri-
kazivanja podataka uskla|en je s preporukama iz Priru~ni-
ka i u potpunosti odgovara me|unarodnom standardu iz-

2002. 2003. 2004.

1. Dosada objavljivano stanje inozemnog duga 14.790 18.930 22.205

2. U~inci primjene nove metodologije izra~una

inozemnog duga na bruto na~elu

Ukupno (2.1.+2.2.) 219 257 313

2.1. Nepodmirene dospjele kamate 23 32 72

2.2. Obra~unate nedospjele kamate 196 225 241

3. U~inci pro{irenja obuhvata du`ni~kih

instrumenata

Ukupno (3.1.+3.2.+3.3.+3.4.) 405 991 463

3.1. Hibridni i podre|eni instrumenti 382 359 283

3.2. Repo ugovori banaka* .... 266 178

3.3. Repo ugovori HNB-a 22 363 0

3.4. Gotovina i depoziti HNB-a 2 3 2

4. Jednostrani u~inci sekundarnog tr`i{ta

obveznica

–359 –366 –306

Ukupno (2+3+4) 265 881 470

5. Novo stanje inozemnog duga (1+2+3+4) 15.055 19.811 22.675

* Preliminarni podaci. Izvor: HNB

Tablica 13. U~inci primjene nove metodologije i pro{irenja obuhvata du`ni~kih
instrumenata na stanje inozemnog duga RH, na kraju razdoblja, u milijunima
EUR

vje{}ivanja (engl. External Debt Template). Izmijenjena je
primarna razina grupiranja podataka, pa se, umjesto na ra-
zini instrumenata, podaci grupiraju prema roku dospije}a.
Odsada }e se objavljivati i tablica koja }e omogu}avati uvid
u razdiobu inozemnoga duga s obzirom na stvarnu i poten-
cijalnu obvezu dr`ave. Spomenuta tablica u Statisti~kome
prilogu prikazuje inozemni dug kao javni20, dug privatnog
sektora (banke i poduze}a) za koji jam~i dr`ava i dug pri-
vatnog sektora koji ne uklju~uje dr`avna jamstva.

U skupini koja obuhva}a tranzicijske zemlje, novu me-
todologiju izra~una stanja inozemnog duga na bruto na-
~elu prihvatile su tako|er: ^e{ka, Mad`arska, Poljska, Slo-
va~ka, Slovenija, Estonija, Letonija i Litva. Osim {to su
preuzele obvezu da podatke o stanju inozemnoga duga na
bruto na~elu dostavljaju Svjetskoj banci, ve}ina nabrojenih
tranzicijskih zemalja i u svojim je publikacijama po~ela pri-
kazivati podatke na predlo`eni na~in.21 Bugarska je prihva-
tila novu metodologiju izra~una inozemnog duga prema
obra~unskom na~elu, koja je istaknuta u Priru~niku, no ka-
ko nije potpisnica Standarda, neke podatke jo{ grupira
prema instrumentima, a ne prema dospije}u. Rumunjska,
koja tako|er nije potpisnica Standarda, u svojem mje-
se~nom biltenu prikazuje samo srednjoro~ni i dugoro~ni
inozemni dug, koji je podijeljen na inozemni dug dr`ave,
privatni inozemni dug za koji jam~i dr`ava i privatni ino-
zemni dug za koji ne jam~i dr`ava.

mil. EUR) i tre}em (517 mil. EUR) tromjese~ju. Veli~inom
dospjelih obveza po glavnicama slijede poduze}a koja }e, uk-
lju~uju}i inozemna izravna ulaganja, u teku}oj godini ukup-
no morati otplatiti 1,2 mlrd. EUR. Prema podacima iz Tabli-
ce 14. procijenjena otplata glavnica ostalih doma}ih sektora
trebala bi biti ravnomjerno raspore|ena po pojedinim tro-
mjese~jima. Dr`ava }e u 2005. morati ukupno otplatiti 1
mlrd. EUR. Glavnina dospjelih obveza odnosi se na obveze
po izdanim obveznicama. Naime, u prvome tromjese~ju
2005. na naplatu dospijeva izdanje euroobveznica vrijednih
500 mil. EUR, koje je bilo plasirano na inozemnom tr`i{tu
kapitala u o`ujku 2000. godine. U sije~nju i srpnju na napla-
tu dospijevaju dvije uobi~ajene otplate Londonskome klubu,
pojedina~noga iznosa od 60 mil. EUR (80,6 mil. USD).
Preostalih 0,4 mlrd. EUR obveza po glavnicama dr`ave od-
nose se, gotovo u cijelosti, na obveze po dugoro~nim kredi-
tima.

Kad je rije~ o kamatama, prvo valja istaknuti da je ukupan
iznos kamata koje treba platiti u 2005. godini (0,5 mlrd.
EUR ili 1,6% projiciranog BDP-a za 2005. godinu) znatno
ni`i od istog pokazatelja koji je objavljivan do sada. Razlika
proizlazi iz novoga na~ina iskazivanja duga. Naime, stanje

inozemnog duga na bruto na~elu uklju~uje i nepodmirene
dospjele i obra~unate nedospjele kamate (vi{e o tome vidi u
Okviru 2.). Iz Tablice 15. vidi se da se gotovo polovina pro-
cijenjenih kamata koje treba platiti u 2005. odnosi na sektor
poduze}a (uklju~imo li izravna ulaganja, ukupno 0,2 mlrd.
EUR), slijede dr`ava (0,1 mlrd. EUR) i banke (0,1 mlrd.
EUR).

Podaci o valutnoj strukturi inozemnog duga pokazuju ka-
ko je krajem prosinca 2004. godine 78% ukupnoga inozem-
nog duga bilo nominirano u eurima. Dolar je u ukupnome
dugu sudjelovao sa 11%, dok su udjeli {vicarskog franka i ja-

Stanje duga
31.12.2004.

Trenuta~no
dospije}e

Procjena budu}ih otplata glavnice

1.tr.05. 2.tr.05. 3.tr.05. 4.tr.05. 2005. 2006. 2007. 2008. Ostalo

1. Dr`ava 7.236 3 754 52 107 55 969 792 637 534 4.301

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

3. Banke 7.652 13 618 167 517 86 1.388 1.012 341 395 4.504

4. Ostali doma}i sektori 5.798 514 243 247 241 244 975 739 990 558 2.023

5. Izravna ulaganja 1.986 186 80 65 41 59 244 292 235 202 827

Ukupno (1+2+3+4+5) 22.675 716 1.694 532 906 444 3.577 2.835 2.203 1.689 11.656

Izvor: HNB

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

20 Javni inozemni dug obuhva}a dug op}e dr`ave te dug javnih i mje{ovitih
poduze}a. Op}u dr`avu ~ine sredi{nja dr`ava, republi~ki fondovi, Hrvat-
ska banka za obnovu i razvitak te tijela lokalne uprave. Javna poduze}a su
poduze}a koja su u 100%-tnom vlasni{tvu dr`ave, dok u mje{ovitim po-
duze}ima dr`ava ima vi{e od 50% vlasni{tva.

21 To se prije svega odnosi na primarnu razinu grupiranja podataka o ino-
zemnome dugu prema dospije}u, pri ~emu su Slovenija i ^e{ka, uz tabli-
ce koje daju prikaz podataka u skladu s novim me|unarodnim
standardom izvje{}ivanja, u svojim redovitim publikacijama zadr`ale i tab-
lice koje su objavljivale prije. Tako sredi{nja banka Slovenije uz podatke o
bruto inozemnom dugu objavljuje i podatke o neto inozemnom dugu, a
sredi{nja banka ^e{ke podatke o inozemnom dugu u konvertibilnoj i ne-
konvertibilnoj valuti.
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panskog jena pojedina~no iznosili 4%. Udio eurskog duga
vi{i od prosje~nog zamje}uje se kod banaka (gotovo 84%),
{to je razumljivo uzme li se u obzir da je rije~ o nacionalnoj
valuti zemalja ~ije su vode}e banke stekle upravlja~ke pakete
dionica u hrvatskim poslovnim bankama i kod kojih se, naj-
ve}im dijelom, doma}e banke i zadu`uju. Udio eurskog du-
ga ostalih doma}ih sektora, uklju~uju}i inozemna izravna
ulaganja u poduze}a, tako|er je vi{i od prosjeka za ukupan
inozemni dug te iznosi 84%. Eurski dug dr`ave u ukupnome
inozemnom dugu dr`ave ne{to je manji (68%), {to je pogla-
vito rezultat izdavanja obveznica za Londonski klub, serije A
(858 mil. USD dospijeva na naplatu 2006.) i serije B (604
mil. USD dospijeva na naplatu u 2010.) te ~etiri serije ob-
veznica nominiranih u japanskim jenima (ukupne nominal-
ne vrijednosti 115 mlrd. JPY).

Relativni pokazatelji stanja inozemne zadu`enosti govore
kako je na kraju 2004. udio inozemnog duga u ocijenjenom
BDP-u dosegnuo 82,2% (izra~unato kao omjer inozemnog
duga izvedenog na bruto na~elu te iskazanog u eurima i oci-
jenjenog BDP-a za 2004. u eurima). Isti je pokazatelj krajem
2002. iznosio 62,2%, a krajem 2003. godine 77,6%. Udio
inozemnoga duga Hrvatske u izvozu robe i usluga krajem
2004. iznosio je 157,3%, {to je za 7,8 postotnih bodova vi{e
od pokazatelja za kraj prethodne godine.

Iako se u 2004. relativno usporio rast inozemne za-
du`enosti, Hrvatska je, veli~inom udjela inozemnog duga u
postotku bruto nacionalnoga dohotka, prvi put pre{la grani-
cu koja dijeli srednjezadu`ene od visokozadu`enih zemalja.
Naime, Global Development Finance, publikacija Svjetske
banke koja ujedinjuje podatke o pokazateljima stanja i toko-

vima zadu`enosti, dijeli zemlje na visokozadu`ene, sred-
njezadu`ene i niskozadu`ene s obzirom na udio sada{nje
vrijednosti stanja ukupnoga inozemnog duga u bruto nacio-
nalnom dohotku i s obzirom na udio sada{nje vrijednosti sta-
nja ukupnoga inozemnog duga u izvozu robe i usluga. Vri-
jednost prvog udjela iznad 48%, odnosno drugog udjela iz-
nad 132% odre|uje srednjezadu`enu zemlju. Kriti~na grani-
ca za prvi pokazatelj iznosi 80%, dok kriti~na granica za
drugi pokazatelj iznosi 220%. Ako samo jedan od udjela pri-
je|e kriti~nu granicu, zemlja se smatra visokozadu`enom.22

Krajem 2004. udio inozemnoga duga, izvedenog na bruto
na~elu, u ocijenjenom bruto nacionalnom dohotku23 doseg-
nuo je 84%, dok je, zbog visokih prihoda od turizma i relativ-
no velikog iznosa radni~kih doznaka, udio inozemnoga duga
u izvozu robe i usluga uve}anih za radni~ke doznake iz ino-
zemstva iznosio 150,1%.

Stabiliziranje, a potom i pad relativnih pokazatelja stanja
inozemne zadu`enosti, najvi{e }e i dalje ovisiti o pona{anju
dr`ave i poslovnih banaka. Najavu dr`ave da }e se tijekom
2005. za otplatu ili refinanciranje inozemnoga duga (u spo-
menutoj godini dr`avi dolazi na naplatu 1 mlrd. EUR glavni-
ca i kamata), ali i financiranje drugih potreba, umjesto na
inozemnome tr`i{tu zadu`ivati na doma}em tr`i{tu kapitala
stoga treba pozdraviti. Dodatnim doprinosom poku{aju da
se sprije~i daljnje neodr`ivo zadu`ivanje hrvatskih poslovnih
banaka u inozemstvu, ali i da se pomogne dr`avi u njezinu
nastojanju da inozemne izvore financiranja zamijeni do-
ma}ima, treba smatrati i najnovije mjere u vezi s pove}anjem
grani~ne obvezne pri~uve i smanjenjem minimalne stope
pokrivenosti deviznih obveza banaka deviznim potra`ivanji-
ma koje je u velja~i donijela Hrvatska narodna banka (vi{e o
tome vidi u poglavlju Monetarna politika i instrumenti).

Kad se inozemni dug umanji za bruto me|unarodne pri-
~uve i inozemnu aktivu banaka, koje se u pote{ko}ama mogu
upotrijebiti za premo{}ivanje neuskla|enosti u me|unarod-
nim pla}anjima, inozemna zadu`enost mo`e se promatrati
na neto na~elu. Tako definiran inozemni dug RH iznosio je
krajem prosinca 2004. godine 10,6 mlrd. EUR, {to je za
22,4% vi{e od vrijednosti zabilje`ene krajem prethodne go-
dine. Relativni pokazatelji neto inozemne zadu`enosti izno-
sili su krajem 2004. godine 38,3% ocijenjenog BDP-a i
73,3% izvoza robe i usluga za teku}u godinu.

Usporedba s ostalim tranzicijskim zemljama pokazuje ka-
ko se Hrvatska i nadalje izdvaja kao natprosje~no zadu`ena
zemlja. Udio inozemnog duga Hrvatske u BDP-u od
78,5%24 ~ak je za 12,8 postotnih bodova vi{i od istog poka-

Stanje duga
31.12.2004.

Trenuta~no
dospije}e

Procjena budu}ih otplata kamata

1.tr.05. 2.tr.05. 3.tr.05. 4.tr.05. 2005. 2006. 2007. 2008. Ostalo

1. Dr`ava 7.236 0 28 51 30 30 139 270 237 214 652

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

3. Banke 7.652 0 8 25 42 22 97 96 69 56 83

4. Ostali doma}i sektori 5.798 0 12 66 36 72 187 185 155 113 641

5. Izravna ulaganja 1.986 0 6 13 13 14 45 45 36 26 257

Ukupno (1+2+3+4+5) 22.675 0 54 156 121 138 468 596 496 409 1.633

Izvor: HNB

Tablica 15. Inozemni dug RH i procjena budu}ih otplata kamata prema sektoru du`nika, u milijunima EUR

Slika 75.

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

Izvor: HNBIzvor: HNB

78%

11%

4%
4% 3%

EUR USD CHF JPY Ostale valute

Napomena: Stanje inozemnog duga ne uklju~uje depozite nerezidenata.

22 Vidi Global Development Finance 2003, Svjetska banka, str. 253.
23 Bruto nacionalni dohodak dobiven je zbrajanjem ocijenjenog bruto doma-

}eg proizvoda i neto faktorskih dohodaka.
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Slika 76.

Izvor: HNB

Ukupni inozemni dug/BDP Neto inozemni dug/BDP

%

Napomena: Neto inozemni dug obuhva}a ukupan inozemni dug umanjen za bruto
me|unarodne pri~uve središnje banke i inozemnu aktivu banaka.
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24 Svi relativni pokazatelji za tranzicijske zemlje koji se navode u ovom od-
lomku, uklju~uju}i i Hrvatsku, izvedeni su iz stanja inozemnoga duga,
BDP-a i izvoza robe i usluga izra`enih u nacionalnoj valuti. Udio inozem-
noga duga Hrvatske u BDP-u koji je prije spomenut (77,6%), izveden je
iz eurskih vrijednosti.

Slika 77.

Izvori: HNB; IFS; internetske stranice središnjih banaka odabranih zemalja

POKAZATELJI UKUPNE INOZEMNE ZADU@ENOSTI
ODABRANIH ZEMALJA U 2003.
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Slika 78.

Izvori: HNB; IFS; internetske stranice središnjih banaka odabranih zemalja

Neto inozemni dug/BDP

Neto inozemni dug/izvoz robe i usluga

%

POKAZATELJI NETO INOZEMNE ZADU@ENOSTI
ODABRANIH ZEMALJA U 2003.
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Slika 79.

INDEKS PRITISKA NA DEVIZNO TR@I[TE
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zatelja za Mad`arsku i 18,8 postotnih bodova vi{i od poka-
zatelja za Bugarsku. Ako se inozemni dug izrazi kao udio u
izvozu robe i usluga (podaci se tako|er odnose na 2003. go-
dinu), Hrvatska se pokazateljem od 151,5% ponovno izdva-
ja kao najzadu`enija tranzicijska zemlja, dok je prosjek za
ostalih sedam odabranih zemalja manji od 100%.

Zbog relativno visokih me|unarodnih pri~uva usporedba
prema pokazateljima neto inozemne zadu`enosti stavlja Hr-
vatsku u donekle bolji polo`aj. Udio neto inozemnog duga
Hrvatske u BDP-u na kraju 2003. godine iznosio je 34%, a
vi{i je udio zabilje`en jedino u Mad`arskoj (45%). Udio neto
inozemnog duga Hrvatske u izvozu robe i usluga dosegnuo
je 66%. Vi{i (nepovoljniji) udjeli neto duga u izvozu robe i
usluga zabilje`eni su krajem 2003. u Poljskoj (76%) i

25 Indeks pritiska na devizno tr`i{te ra~una se kao ponderirani prosjek stope
rasta te~aja kune prema euru i stope rasta bruto me|unarodnih pri~uva
uz standardne devijacije kao pondere.

Mad`arskoj (72%), dok za Rumunjsku pokazatelj iznosi
64%.

Likvidnost u me|unarodnim pla}anjima

Posljednje tromjese~je 2004. obilje`ila su povoljna kreta-
nja indeksa pritiska na devizno tr`i{te25, koja su se nastavila i
tijekom sije~nja 2005. U listopadu 2004. zabilje`ena je apre-
cijacija kune prema euru (0,8% na mjese~noj razini) pa je,
uz blago smanjenje me|unarodnih pri~uva, vrijednost in-
deksa zna~ajno smanjena (pobolj{ana) u odnosu na rujan.
Sezonski uobi~ajena deprecijacija kune prema euru u stude-
nome, pra}ena neznatnim smanjenjem pri~uva, utjecala je
na rast indeksa. Po~etkom prosinca zabilje`eni su aprecija-
cijski pritisci, a aprecijacija se nastavila i nakon {to je HNB
deviznom intervencijom otkupio 99,5 mil. EUR. Ipak, zbog
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rasta potra`nje za devizama na doma}em deviznom tr`i{tu
tijekom posljednjih nekoliko dana 2004. godine, kuna je
zna~ajno oslabjela prema euru, pa je u prosincu na mje-
se~noj razini zabilje`ena deprecijacija od 0,9%. U istom je
mjesecu zabilje`en rast me|unarodnih pri~uva od 1,7%, {to
je rezultiralo padom indeksa na vrlo nisku razinu. Sije~anj
2005. obilje`ila je aprecijacija kune od 1,6% i pove}anje
me|unarodnih pri~uva od 1,9%, {to je prouzro~ilo pad in-
deksa na najni`u razinu od kolovoza 2003.

Dr`avne financije

Obilje`ja prora~una u 2004.

Protekla fiskalna godina zapo~ela je privremenim financi-
ranjem prora~una, koje je na snazi bilo tijekom prvog tro-
mjese~ja. Dr`avni prora~un Republike Hrvatske donesen je
u o`ujku, jednako kao i financijski planovi dr`avnih fondova
i agencija. Nedugo zatim, u travnju 2004. godine, istekao je
stand-by aran`man koji su hrvatske vlasti, ~etrnaest mjeseci
prije, sklopile s Me|unarodnim monetarnim fondom, kao
mjeru opreza u predizbornoj godini. Taj je financijski spora-
zum istekao bez zaklju~ivanja, jer, izme|u ostaloga, kriteriji
na podru~ju fiskalne politike postavljeni za kraj prosinca
2003. nisu bili zadovoljeni, a odmah su zapo~eli pregovori o
sklapanju novog aran`mana.

Po~etkom ljeta donesene su Izmjene i dopune Dr`avnog
prora~una, na osnovi kojih je plan prihoda pove}an za 2,8
mlrd. kuna, a plan rashoda za 1,9 mlrd. kuna. Rebalansom
su, me|u ostalim, pove}ani planirani prihodi od dividenda
trgova~kih dru{tava u javnom sektoru, zatim prihodi od
PDV-a i doprinosa za socijalno osiguranje, kao i naknade za
koncesije. Glede rashoda najve}i dio pove}anja, u iznosu
vi{em od 1,2 mlrd. kuna, bio je namijenjen Hrvatskim `eljez-
nicama. Rebalansom utvr|eno pove}anje prihoda ve}e je od
pove}anja rashoda, pa je njime smanjen ciljani iznos pro-
ra~unskog manjka.

Po~etkom srpnja 2004. godine Vlada Republike Hrvatske
donijela je Na~ela fiskalne politike za razdoblje 2005. –
2007. godine. Ciljevi fiskalne politike definirani u Na~elima
uz ostalo uklju~uju: provo|enje fiskalne prilagodbe, kojom
}e deficit op}e dr`ave do 2007. biti smanjen na razinu ni`u
od 3% BDP-a, zatim stabiliziranje javnog duga (ispod 60%
vrijednosti BDP-a do 2007.), kao i stabiliziranje inozemnog
duga (ispod 80% vrijednosti BDP-a do 2007. godine). Ta-
ko|er u srpnju 2004. hrvatske su vlasti podnijele MMF-u
zahtjev za odobrenje novog stand-by aran`mana. U kolovo-
zu 2004. Me|unarodni monetarni fond podr`ao je program
sadr`an u Memorandumu o ekonomskoj i financijskoj politi-
ci, te je Republici Hrvatskoj odobrio stand-by aran`man na
razdoblje od 20 mjeseci. Osnovni su ciljevi programa stabili-
ziranje udjela inozemnog duga u BDP-u (pribli`no na njego-
voj sada{njoj razini), odnosno smanjenje eksterne ranjivosti,
koju stvaraju visoki deficiti na teku}em ra~unu platne bilan-
ce i optere}enje inozemnim dugom, te priprema Hrvatske za
ulazak u EU. Postavljene ciljeve trebalo bi prema programu
posti}i sni`avanjem prora~unskog manjka i strukturnim re-
formama, ~iji je cilj smanjenje uloge dr`ave u gospodarstvu.

26 Podaci Ministarstva financija prikazani su na gotovinskom na~elu, osim
prihoda i rashoda HAC-a i HC-a, koji su prikazani na obra~unskom na-
~elu.

27 Izra~unato na osnovi podatka o ostvarenju prihoda prikazanom prema
formatu GFS 2001, a usporedivo je s ukupnim prihodima i potporama

prema formatu GFS 1986.
28 Izra~unato na osnovi podatka o ostvarenju prihoda prikazanom prema

formatu GFS 2001.

Za po~etak srednjoro~ne konsolidacije u 2004. godini plani-
ran je manjak prora~una op}e dr`ave u iznosu od 4,5% vri-
jednosti BDP-a, dok manjak u 2005. ne bi smio prema{iti
3,7% BDP-a.

Prema podacima Ministarstva financija, prikazanima na
gotovinskom na~elu26, ostvareni manjak konsolidirane op}e
dr`ave u 2004. godini iznosio je 4,9% o~ekivane vrijednosti
nominalnog BDP-a za 2004. Ciljani manjak prema{en je za
0,4% BDP-a ili pribli`no 800 mil. kuna. Kako plan rashoda
nije u potpunosti ispunjen, prekora~enje planiranog manjka
ponajprije je posljedica znatnog podba~aja prihoda.

Detaljnije podatke o ostvarenjima dr`avnog prora~una te
prihoda i rashoda sredi{nje i op}e dr`ave Ministarstvo finan-
cija od lipnja 2004. godine prikazuje prema novom formatu
me|unarodne metodologije za statistiku javnih financija –
GFS 2001. Kako su s primjenom nove metodologije promi-
jenjeni klasifikacija i obuhvat pojedinih kategorija prihoda i
rashoda, dostupni tromjese~ni podaci o ostvarenjima priho-
da i rashoda u 2004. nisu potpuno usporedivi s raspolo`ivim
podacima iz prethodnih godina, kad su podaci bili prikaziva-
ni u skladu s metodologijom za statistiku javnih financija
GFS 1986. Usporediti se, uz odre|ene izra~une, mogu samo
prihodi, a {to se ti~e rashoda, dezagregirani podaci kojima
raspola`emo ne omogu}uju detaljniju analizu.

Ostvarenje prora~una

Prora~unski prihodi

Prema podacima Ministarstva financija na razini konsoli-
dirane op}e dr`ave tijekom 2004. ukupno je prikupljeno
93,8 mlrd. kuna prihoda27. Od toga gotovo 92,6 mlrd. kuna
~ine teku}i prihodi, dok se preostale 1,2 mlrd. kuna odnose
na prihode od kapitala i privatizacije28. Udio ukupno ostva-
renih prihoda u o~ekivanoj vrijednosti nominalnog BDP-a
za 2004. godinu iznosi pribli`no 45%, {to prema tom poka-
zatelju Hrvatsku svrstava neznatno ispod prosjeka u eurozo-
ni, odnosno, iznad ve}ine novih ~lanica Europske unije.

Kako tromjese~ni podaci o prihodima i rashodima konso-
lidirane op}e dr`ave prema ekonomskoj klasifikaciji nisu
dostupni, u nastavku komentiramo prihode i rashode konso-
lidirane sredi{nje dr`ave, uklju~uju}i poslovanje dr`avnih
agencija (HAC-a, HC-a, DAB-a i HFP-a), jer je to najvi{a
razina konsolidacije dr`avnih ra~una za koju su dostupni
tromjese~ni podaci prikazani prema ekonomskoj klasifikaci-
ji. Iz detaljnije analize isklju~ujemo stoga razinu lokalne
dr`ave, koja u ukupnim prihodima i rashodima konsolidira-
ne op}e dr`ave sudjeluje s pribli`no 10%.

Na razini konsolidirane sredi{nje dr`ave, prema podaci-
ma Ministarstva financija, tijekom 2004. godine prikupljeno
je ukupno 84 mlrd. kuna, {to je za pribli`no 3,0 mlrd. kuna
vi{e nego godinu prije. U usporedbi sa 2003. godinom, kada
je rast prihoda iznosio 8,3%, godi{nji porast ukupnih priho-
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da u 2004. iznosi relativno malo, 3,8%. No, promatramo li
teku}e prihode odvojeno od prihoda od kapitala, slika je bit-
no druk~ija. Porast teku}ih prihoda, na koje se u protekloj
godini odnosi vi{e od 99% ukupnih prihoda, bio je ve}i od
porasta u 2003. godini (8,0% prema 7,1%), dok za prihode
od kapitala vrijedi upravo suprotno, tj. u 2004. zabilje`en je
pad tih prihoda ve}i od 80%. Premda ve}ina prihodnih stavki
u 2004. nije ostvarena u skladu s planom, navedene razlike u
ostvarenim stopama rasta djelomi~no su bile posljedica i
u~inka baznog razdoblja, odnosno dviju velikih transakcija.
Dok je na ostvarenje prihoda od kapitala u 2003. godini
znatno utjecala prodaja 25% dionica Ine, na ostvarenje te-
ku}ih (neporeznih) prihoda u 2004. godini znatno je utjeca-
la isplata dividende iz poduze}a u javnom sektoru (HT –
Hrvatskih telekomunikacija d.d.), kao i prihod od prodaje
koncesija za UMTS29. Iako je na osnovi neporeznih prihoda
prikupljeno vi{e od 7,6 mlrd. kuna (godi{nji rast od 40%),
godi{nji plan prihoda nije u potpunosti ispunjen, me|u osta-
lim i zato {to je prihod od koncesije dane za tre}u mre`u mo-
bilne telefonije upla}en tek u velja~i 2005. godine.

Porezni prihodi, koji u prihodima konsolidirane sredi{nje
dr`ave sudjeluju s vi{e od 90%, u 2004. godini rasli su ne{to
sporije (5,5%) nego godinu prije (6,6%). Taj nominalni go-
di{nji porast bio je ni`i od o~ekivanog rasta nominalnog
BDP-a u 2004. Iako prihodi od poreza na dodanu vrijednost
i doprinosa za socijalno osiguranje, dvaju najzna~ajnijih pro-
ra~unskih prihoda, nisu prikupljeni prema godi{njem planu,
najve}i doprinos rastu poreznih prihoda ipak je proizi{ao iz
porasta upravo tih dvaju prihoda. Prihodi od PDV-a, s udje-
lom od 35,5% u ukupno ostvarenim prihodima, porasli su za
6,2% na godi{njoj razini ({to je za 2,2 postotna boda manje
od rasta zabilje`enog 2003.). Promatrano po tromjese~jima,
najvi{i rast, od gotovo 10% u usporedbi s istim razdobljem
prethodne godine, zabilje`en je u drugom tromjese~ju. U
drugoj polovici 2004., unato~ dobrim pokazateljima o kreta-
njima u trgovini i turizmu tijekom ljetnih mjeseci, rast priho-
da od PDV-a polagano se usporavao. U tre}em tromjese~ju
ostvaren je rast od 5,4%, dok je u ~etvrtom tromjese~ju pora-
st iznosio samo 4,2% ili dvostruko manje od 9,0% zabi-
lje`enih godinu prije. Rezultat je takvog rasta podba~aj od
gotovo 590 mil. kuna (ili 2,0%) u odnosu na plan utvr|en re-
balansom. Bitno je napomenuti kako je rebalansom utvr|eni
iznos planiranih prihoda od PDV-a za 2004. ~inio osnovicu
za planiranje prihoda od PDV-a u 2005., u koje je uklju~en i
o~ekivani u~inak uvo|enja financijske policije tijekom 2005.
Godi{nji rast prihoda od PDV-a koji je potreban da bi se os-
tvario plan prihoda od PDV-a u 2005. godini, iznosi vrlo vi-
sokih 10%.

Doprinosi za socijalno osiguranje, na koje se odnosi 31%
ukupnih prihoda, porasli su u 2004. godini za 7,6%. Rast je
bio rezultat porasta mase ispla}enih pla}a, i to uglavnom
zbog nominalnog pove}anja pla}a, a manjim dijelom kao
posljedica porasta broja osiguranika. Rast doprinosa u
2004. godini bio je za 0,9 postotnih bodova manji nego u
2003. godini, kada je na rast znatno vi{e utjecalo pove}anje
broja osiguranika. Taj je utjecaj u 2003. bio posebno izra`en

29 To je bila prodaja koncesija za UMTS VIP-u i HT-u, a za koncesiju tre-
}em mobilnom operateru (dodijeljenu na odvojenom natje~aju) naknada
u iznosu od 172 mil. kuna nije bila napla}ena u 2004. godini.

jer je porast broja osiguranika, koji isklju~uje zaposlene kod
insolventnih poduze}a, tj. one za koje poslodavci ne up-
la}uju doprinose, u 2003. bio dvostruko ve}i (3,8%) nego u
2004. godini (1,7%). No, sli~no kao i kod PDV-a, unato~
porastu prihoda od doprinosa za socijalno osiguranje u
2004. godini plan nije bio realiziran, s tim da je podba~aj pri-
hoda od doprinosa ipak bio bitno manji. Podba~aj je zabi-
lje`en i kod gotovo svih prihoda od tro{arina, uz iznimke
tro{arina na kavu i tro{arina na luksuzne proizvode (koje u
ukupnim tro{arinama sudjeluju s manje od 1,4%). Iznosom
najve}e, tro{arine na naftne derivate, bile su manje nego {to
je planirano. Tijekom 2004. porastao je broj turisti~kih dola-
zaka (6% na godi{njoj razini), a me|u njima su dolasci ces-
tovnim prijevozom svakako imali znatan udio, no na go-
di{njoj je razini zabilje`en pad prihoda od tro{arina na naft-
ne derivate. Na slabe je rezultate, osim pote{ko}a s naplatom
tro{arina na naftne derivate, utjecala i razina cijena nafte,
koja je tijekom 2004. bila znatno vi{a nego prethodne go-
dine.

Porezom na dohodak u 2004. godini prikupljeno je tek
neznatno vi{e prihoda (0,4%) nego 2003., {to je ipak bilo
dovoljno da se ostvari godi{nji plan (odnosno da se planirani
prihodi prema{e za 2%). Nizak rast prihoda rezultat je
promjena u porezu na dohodak, odnosno znatnog pove}anja
poreznih olak{ica. Novim promjenama poreza na dohodak,
koje su stupile na snagu po~etkom 2005. godine, dodatno je
smanjeno oporezivanje dohotka. Pove}an je osobni odbitak
(sa 1.500 na 1.600 kuna) i odbici za uzdr`avane ~lanove obi-
telji. Procjenjuje se da }e se zbog tih promjena prihodi sma-
njiti za 850 mil. kuna, od ~ega bi, prema simulacijama
HNB-a, pribli`no polovica mogla biti rezultat pove}anja
osobnog odbitka. Osim toga, prihodi }e se smanjiti i zbog
ukidanja poreza na dividendu za fizi~ke osobe. Pozitivni
u~inci, koji }e djelomice nadoknaditi navedena smanjenja,
o~ekuju se me|u ostalim od smanjenja kumulativnog iznosa
poreznih olak{ica (sa 48.600 kuna na ukupno 12.000 kuna)
i od jasnijeg definiranja svih kategorija prihoda od rada. Ka-
ko je prihod od poreza na dohodak zajedni~ki prihod jedini-
ca lokalne i podru~ne samouprave i dr`avnog prora~una,
smanjenja prihoda na osnovi navedenih izmjena podijelit }e
se izme|u dviju dr`avnih razina. Vi{e }e se smanjiti prihodi
jedinica lokalne i podru~ne samouprave jer one u raspodjeli
dobivaju 65% ukupno prikupljenih prihoda od poreza na do-
hodak, dok dr`avni prora~un prihoduje 35%. Navedeno
smanjenje potrebno je tako|er promatrati s obzirom na
va`nost prihoda od poreza na dohodak u ukupnim prihodi-
ma sredi{nje, odnosno lokalne dr`ave. Naime, porez na do-
hodak u ukupnim prihodima konsolidirane sredi{nje dr`ave
sudjeluje s manje od 4%, dok je na razini lokalne dr`ave naj-
va`niji izvor prihoda, s udjelom od pribli`no 45%.

Najvi{e stope rasta me|u poreznim prihodima u 2004.
ostvarili su porezi na imovinu (22,7%), koji se ostvaruju iz
poreza na promet nekretnina, te porezi na promet dobara i
usluga (18,6%). Prihodi od poreza na dobit u 2004. godini
rasli su znatno sporije (1,9%) nego godinu prije (15,6%),
dok su prihodi od carina, zbog procesa liberalizacije u vanj-
skotrgovinskoj razmjeni, smanjeni za 6,4%.
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Prora~unski rashodi, saldo prora~una i financiranje

manjka

Prema podacima Ministarstva financija na razini konsoli-
dirane op}e dr`ave u 2004. ukupno je utro{eno 102,6 mlrd.
kuna, {to je za 7,3 mlrd. kuna ili 7,7% vi{e nego godinu pri-
je30. Od toga je 92,8 mlrd. kuna utro{eno na razini konsoli-
dirane sredi{nje dr`ave, a 9,8 mlrd. kuna odnosi se na rasho-
de jedinica lokalne i podru~ne samouprave. Porast rashoda
na razini konsolidirane sredi{nje dr`ave iznosio je 7,1% te je,
u skladu s njihovim udjelom u ukupnim rashodima konsoli-
dirane op}e dr`ave, ~inio glavninu njihova porasta, iako su
rashodi na razini lokalnih i podru~nih samouprava rasli
ne{to br`e (9,3%).

Pojedine kategorije rashoda nije mogu}e izravno uspore-
diti s raspolo`ivim podacima za prethodna razdoblja jer se
podaci o rashodima prema ekonomskoj klasifikaciji od lipnja
2004. iskazuju samo prema novom formatu me|unarodne
metodologije za statistiku javnih financija – GFS 2001. Ras-
hode za kamate ipak je mogu}e usporediti, pa je tako u
2004. godini zabilje`en njihov porast od 0,5 mlrd. kuna, od-
nosno od 13,2% u odnosu na 2003. godinu. Time su oni do-
segnuli razinu od gotovo 4,5 mlrd. kuna, {to je bilo za 0,1
mlrd. kuna ili 2,6% vi{e od plana za 2004. godinu.

Ostvareni manjak prora~una konsolidirane op}e dr`ave u
2004. godini, prema kona~nim podacima Ministarstva fi-
nancija, iznosio je 8,9 mlrd. kuna, odnosno 10,1 mlrd. kuna
izuzmu li se kapitalni prihodi. Kao i u slu~aju rashoda kon-
solidirane op}e dr`ave, glavnina manjka konsolidirane op}e
dr`ave odnosila se na prora~un konsolidirane sredi{nje dr-
`ave, ~iji je manjak u 2004. godini iznosio 8,7 mlrd. kuna,
odnosno 9,3 mlrd. kuna izuzmu li se kapitalni prihodi. Ma-
njak na razini konsolidirane sredi{nje dr`ave (bez kapitalnih
prihoda) od 9,3 mlrd. kuna tako je za 1% bio manji od manj-
ka ostvarenog u 2003. godini te je iznosio 4,5% o~ekivanog
BDP-a za 2004. godinu.

Manjak prora~una konsolidirane sredi{nje dr`ave (zajed-
no s otplatama) bio je gotovo u cijelosti financiran zadu`iva-
njem. U usporedbi s prethodnim godinama dr`ava se tije-
kom 2004. znatno vi{e oslanjala na doma}e izvore nego na
strane. Financiranje se uglavnom zasnivalo na emisiji vrijed-
nosnih papira, tj. izdavanju trezorskih zapisa (gotovo 2,5
mlrd. kuna) i emisiji obveznica. Na doma}em financijskom
tr`i{tu izdane su obveznice u ukupnoj kunskoj protuvrijed-

30 Navedeni podaci izra~unati su na temelju podataka o ostvarenju prihoda i
ostvarenom saldu bez kapitalnih prihoda – GFS 1986.

nosti od 1,25 mlrd. EUR. Od toga je 400 mil. EUR izdano u
srpnju, 200 mil. EUR u studenome, a 650 mil. EUR odnosi
se na integralno izdanje koje je izdano u tri tran{e. Pri tome
je posljednje pro{logodi{nje izdanje (200 mil. EUR u stude-
nome) bilo namijenjeno za otplatu glavnice duga i pla}anje
kamata, i to na osnovi samurajske obveznice (u ukupnom iz-
nosu od 25,5 mlrd. JPY), koja je na naplatu dospjela tijekom
prosinca pro{le godine. Dio potreba za financiranjem pokri-
ven je i zadu`ivanjem u inozemstvu, tj. uzimanjem inozem-
nih kredita (u ~emu se najve}i dio odnosi na kredite Hrvat-
skim autocestama) i izdavanjem dr`avne obveznice. Pro{le
godine dr`ava je u inozemstvu izdala samo jednu dr`avnu
obveznicu, i to u vrijednosti od 500 mil. EUR. Manji dio pot-
reba bio je podmiren prihodima od kapitala i privatizacije.
Samo na osnovi primitaka od prodaje dionica tijekom 2004.
godine prikupljeno je 347 mil. kuna, dok su ukupni prihodi
od kapitala i privatizacije iznosili 600 mil. kuna ili tek ne{to
vi{e od tre}ine planiranog iznosa31.

Dr`avni dug32

U ~etvrtom tromjese~ju 2004. dug op}e dr`ave s dugom
HBOR-a nastavio je rasti, ali znatno sporije nego tijekom pr-

I. – XII. 2004.

Dr`avni prora~un
Izvanprora~unski

korisnici
Konsolidirana

sredi{nja dr`ava
Jedinice lokalne i

podru~ne samouprave
Konsolidirana
op}a dr`ava

Prihodia 80.467 7.768 86.959 10.827 96.345

Ukupni rashodi i neto posudbe 86.205 11.364 96.294 11.555 106.407

Rashodia 83.145 5.332 87.202 8.759 94.520

Nabava nefinancijske imovinea 1.664 6.162 7.825 2.711 10.537

Neto pozajmljivanje – zajmovia 938 –182 756 57 812

Izdaci 1.264 95 1.359 126 1.485

Primici 326 277 603 70 673

Izdaci za dionice i ostale udjelea 458 52 511 17 527

Izdaci za ostala potra`ivanjaa 0 0 0 11 11

Saldo bez kapitalnih prihoda (GFS 1986) –5.738 –3.596 –9.335 –728 –10.062

a Napomena: GFS 2001. Izvor: MF

Tablica 16. Izra~un salda (bez kapitalnih prihoda) prema metodologiji GFS 1986, u milijunima kuna

Slika 80.

Izvori: MF; izra~un HNB-a
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31 Izra~unato na osnovi podatka o ostvarenju prihoda prikazanom prema
formatu GFS 2001.
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va tri tromjese~ja. Prema podacima HNB-a na kraju prosin-
ca 2004. dug op}e dr`ave s dugom HBOR-a iznosio je 98,6
mlrd. kuna ili pribli`no 48% o~ekivane vrijednosti nominal-
nog BDP-a za 2004. godinu. Pridoda li se tom dugu 13,2
mlrd. kuna potencijalnog duga na osnovi izdanih dr`avnih
jamstava, ukupni dug na kraju 2004. povisuje se na 111,8
mlrd. kuna ili na pribli`no 54,1% o~ekivane vrijednosti no-
minalnog BDP-a za 2004. godinu.

Tijekom cijele pro{le godine dug op}e dr`ave s dugom
HBOR-a pove}ao se za 12,5 mlrd. kuna, {to je 29% vi{e od
pove}anja zabilje`enog 2003., kada se dug pove}ao za 9,7
mlrd. kuna. Usporedi li se struktura pove}anja duga u 2004.
i u 2003. godini, primje}uje se bitna razlika. Dok je u po-
ve}anju duga tijekom 2003. godine inozemna komponenta
iznosila dvije tre}ine, a doma}a tek jednu tre}inu, tijekom
2004. navedeni se omjer promijenio u korist doma}e kom-
ponente. Protekle godine gotovo 60% ukupnog pove}anja
duga ostvareno je zadu`ivanjem na doma}em financijskom
tr`i{tu, {to je proizi{lo iz namjere dr`ave da se pri podmiri-
vanju duga vi{e oslanja na doma}e izvore. Ve}a orijentira-
nost na doma}e financijsko tr`i{te promijenila je strukturu
duga. Naime, tijekom 2004. godine udio unutarnjeg duga u
dugu op}e dr`ave (s dugom HBOR-a) pove}ao se za 2,3
postotna boda (sa 41,4% na kraju 2003. na 43,7% na kraju
2004.). Iznos navedenog pove}anja jednak je smanjenju ud-
jela inozemnog duga, a ono poti~e rast doma}ega financij-
skog tr`i{ta i pridonosi postupnom smanjivanju izlo`enosti
dr`ave valutnom riziku.

Od ukupnog pove}anja duga tijekom 2004. godine (12,5
mlrd. kuna), 11,7 mlrd. kuna odnosi se na pove}anje duga
op}e dr`ave, dok je preostalih 0,8 mlrd. kuna rezultat za-
du`ivanja HBOR-a. Pove}anje duga HBOR-a gotovo u cije-
losti proizlazi iz inozemnog zadu`ivanja s po~etka godine,
dok je u pove}anju duga op}e dr`ave doma}e zadu`ivanje
(64%) prevladavalo nad inozemnim (36%).

Unutarnji dug op}e dr`ave pove}an je tijekom pro{le godi-
ne za 7,5 mlrd. kuna, i to gotovo u potpunosti na razini za-
du`ivanja Republike Hrvatske (9,2 mlrd. kuna), mali dio od-
nosio se na zadu`ivanje lokalne dr`ave (0,6 mlrd. kuna), a
dug se republi~kih fondova smanjio (za 2,3 mlrd. kuna).
Glavnina pove}anja unutarnjeg duga rezultat je izdavanja ob-
veznica i trezorskih zapisa, dok manji dio pove}anja proizlazi
iz zadu`ivanja kod banaka uzimanjem kredita, koji su ujedno

prete`an oblik zadu`ivanja na razini lokalne dr`ave. Osim
bankovnim kreditima (0,4 mlrd. kuna) lokalna se dr`ava tije-
kom 2004. godine u znatnijoj mjeri po~ela zadu`ivati i izdava-
njem municipalnih obveznica (0,2 mlrd. kuna).

Inozemni dug op}e dr`ave tijekom 2004. godine pove}ao
se gotovo za 4,3 mlrd. kuna, {to je za 1,0 mlrd. kuna (ili
19%) manje od pove}anja zabilje`enog prethodne godine.
Kako je inozemni dug lokalne dr`ave smanjen (za 77 mil.
kuna), pro{logodi{nje pove}anje duga manjim se dijelom
odnosi na razinu Republike Hrvatske (0,9 mlrd. kuna), a ug-
lavnom proistje~e iz zadu`ivanja republi~kih fondova (3,4
mlrd. kuna).

Promatrano po tromjese~jima, najve}e pove}anje duga
op}e dr`ave, u iznosu od 6,5 mlrd. kuna, zabilje`eno je u
drugom tromjese~ju 2004., a najmanje u prvom (0,3 mlrd.
kuna). Takvo pove}anje duga u drugom tromjese~ju bilo je
posljedica emisije euroobveznica u iznosu od 500 mil. EUR i
zadu`ivanja izdavanjem trezorskih zapisa. Velik upis trezor-
skih zapisa Ministarstva financija prouzro~ila je visoka lik-
vidnost na tr`i{tu novca potkraj travnja i tijekom svibnja.
Neto upis trezorskih zapisa tijekom drugog tromjese~ja pre-
ma{io je 1,9 mlrd. kuna.

Unutarnji dug sredi{nje dr`ave

Unutarnji je dug sredi{nje dr`ave na kraju prosinca
2004., prema podacima HNB-a, iznosio 41,6 mlrd. kuna,
{to je za 6,9 mlrd. kuna ili 19,8% vi{e od stanja duga zabi-
lje`enog na kraju 2003. godine. Kako je unutarnji dug re-
publi~kih fondova tijekom pro{le godine bio smanjen gotovo
za 2,3 mlrd. kuna, cjelokupno pove}anje duga bilo je poslje-
dica zadu`ivanja na razini Republike Hrvatske, i to u iznosu
od gotovo 9,2 mlrd. kuna. Pri tome je dominantan oblik za-
du`ivanja dr`ave bila emisija obveznica (5,8 mlrd. kuna),
dok su ne{to manji bili udio trezorskih zapisa (2,5 mlrd. ku-
na) i udio kredita banaka (0,9 mlrd. kuna).

Tijekom ~etvrtog tromjese~ja unutarnji dug sredi{nje
dr`ave pove}an je za pribli`no 1,4 mlrd. kuna, i to kao rezul-
tat emisije obveznica i upisa trezorskih zapisa. Naime, pot-
kraj studenoga pro{le godine Ministarstvo financija izdalo je
dr`avne obveznice u vrijednosti 200 mil. EUR, uz fiksnu go-
di{nju kamatnu stopu od 5,375%. Obveznica je izdana s
dospije}em od 15 godina, ~ime je postala dr`avni vrijednosni
papir s najdu`im dospije}em.

32 Podaci o dugu op}e dr`ave i dugu sredi{nje dr`ave revidirani su u skladu
s izmjenama metodologije statistike inozemnog duga.

Stanje Promjena

XII. 2002.a XII. 2003. XII. 2004. I. – XII. 2003. I. – XII. 2004.

1. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave 31.421 34.736 41.616 3.315 6.880

1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 23.320 28.161 37.330 4.841 9.169

Trezorski zapisi 5.633 6.548 9.022 915 2.474

Instrumenti tr`i{ta novca 0 0 – 0 –

Obveznice 15.888 17.422 23.186 1.534 5.764

Krediti banaka 1.799 4.190 5.121 2.391 931

1.2. Unutarnji dug republi~kih fondova 8.101 6.576 4.286 –1.526 –2.289

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – –

Obveznice 4.461 3.616 2.033 –844 –1.583

Krediti banaka 3.641 2.959 2.253 –682 –706

Napomena: Izdana jamstva 7.528 6.895 5.512 –633 –1.383

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

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

Tablica 17. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave, na kraju razdoblja, u milijunima kuna
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Inozemni dug sredi{nje dr`ave

Prema podacima HNB-a inozemni dug sredi{nje dr`ave
iznosio je na kraju prosinca 2004. godine 55,2 mlrd. kuna,
{to je bilo za 5,1 mlrd. kuna ili 10,2% vi{e od stanja zabi-
lje`enog godinu prije. Ve}ina pove}anja duga odnosi se na
pove}anje duga republi~kih fondova, dok je tijekom pro{le

godine inozemni dug na razini zadu`ivanja Republike Hr-
vatske bio pove}an za 0,9 mlrd. kuna. Od 4,2 mlrd. kuna po-
ve}anja inozemnog duga republi~kih fondova, 0,9 mlrd. ku-
na odnosi se na zadu`ivanje HBOR-a, a ostatak je rezultat
zadu`ivanja dr`avnih agencija, u ~emu najve}i udio imaju
Hrvatske autoceste.

Stanje Promjena

XII. 2002.a XII. 2003. XII. 2004. I. – XII. 2003. I. – XII. 2004.

1. Inozemni dug sredi{nje dr`ave 43.517 50.138 55.248 6.620 5.110

1.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 37.388 41.049 41.952 3.661 903

Obveznice 28.694 32.145 32.793 3.451 648

Krediti 8.694 8.904 9.159 210 255

1.2. Inozemni dug republi~kih fondova 6.129 9.089 13.296 2.960 4.207

Obveznice 685 821 2.765 136 1.944

Krediti 5.445 8.269 10.532 2.824 2.263

Napomena: Izdana jamstva 8.260 8.619 7.810 359 –809

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

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

Tablica 18. Inozemni dug sredi{nje dr`ave, na kraju razdoblja, u milijunima kuna
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Klasifikacija i iskazivanje podataka o
potra`ivanjima i obvezama

Podaci o potra`ivanjima i obvezama financijskih institucija klasi-
ficiraju se prema institucionalnim sektorima i financijskim instru-
mentima. Institucionalni sektori su sljede}i: financijske institucije,
sredi{nja dr`ava, ostali doma}i sektori i inozemstvo.

Sektor financijske institucije obuhva}a sljede}e podsektore: sre-
di{nju banku, banke, ostale bankarske institucije i nebankarske fi-
nancijske institucije. Sredi{nja banka je Hrvatska narodna banka.
Banke su institucije kojima je Hrvatska narodna banka izdala odob-
renje za obavljanje bankarskih poslova u skladu sa Zakonom o ban-
kama, uklju~uju}i i {tedionice u prijelaznom razdoblju. U sektor
banke ne uklju~uju se banke u ste~aju i biv{e filijale banaka ~ije je
sjedi{te izvan Republike Hrvatske. Ostale bankarske institucije su
stambene {tedionice, {tedno-kreditne zadruge i investicijski fondo-
vi. Nebankarske financijske institucije su financijske institucije koje
nisu klasificirane kao banke ili kao ostale bankarske institucije (npr.
dru{tva za osiguranje, mirovinski fondovi).

Sredi{nja dr`ava obuhva}a podsektor Republika Hrvatska i pod-
setkor republi~ki fondovi. Do prosinca 2003. godine podsektor Re-
publika Hrvatska obuhva}ao je organe dr`avne uprave, uklju~uju}i
Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Dr`avnu agenciju za osiguranje

{tednih uloga i sanaciju banaka, a podsetkor republi~ki fondovi
obuhva}a Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod
za mirovinsko osiguranje, Hrvatski zavod za zapo{ljavanje, Hrvatski
fond za privatizaciju, Hrvatske vode i Hrvatsku banku za obnovu i
razvitak.

Od sije~nja 2004. godine Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste,
Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka rek-
lasificirani su iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor repub-
li~ki fondovi.

Ostali doma}i sektori su: organi lokalne dr`ave, dr`avna i ostala
trgova~ka dru{tva te stanovni{tvo, uklju~uju}i obrtnike i neprofitne
institucije koje pru`aju usluge stanovni{tvu. Podsektor ostala trgo-
va~ka dru{tva obuhva}a i banke u ste~aju. U pojedinim tablicama
ostali doma}i sektori dijele se u sljede}e podsektore: lokalnu dr`avu,
koja obuhva}a jedinice lokalne i podru~ne (regionalne) samoupra-
ve, trgova~ka dru{tva koja obuhva}aju dr`avna i ostala trgova~ka
dru{tva, te stanovni{tvo, koje uklju~uje i obrtnike i neprofitne insti-
tucije.

Sektor inozemstvo obuhva}a strane fizi~ke i pravne osobe.
Svi podaci o potra`ivanjima i obvezama odnose se na stanje na

kraju razdoblja, pri ~emu se devizne pozicije iskazuju u kunskoj pro-
tuvrijednosti prema srednjem te~aju Hrvatske narodne banke na
kraju razdoblja.
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Tablica A1: Monetarni i kreditni agregati

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec
Primarni

novac
Nov~ana
masa M1

Nov~ana
masa M1a

Ukupna
likvidna

sredstva M4

Neto
doma}a
aktiva

Plasmani

Mjese~ne stope rasta

Primarni
novac

Nov~ana
masa M1

Nov~ana
masa M1a

Ukupna
likvidna

sredstva M4

Neto
doma}a
aktiva

Plasmani

1994. prosinac 4.714,2 6.642,6 6.996,7 17.679,9 16.540,1 27.661,5 11,73 2,20 3,83 2,26 11,84 3,45

1995. prosinac 6.744,1 8.234,9 8.503,2 24.623,0 21.576,3 32.819,5 2,97 0,89 1,54 3,41 1,00 1,88

1996. prosinac 8.770,4 11.368,9 11.494,9 36.701,1 24.960,4 33.831,2 11,35 7,83 7,67 4,88 –5,41 –11,61

1997. prosinac 10.346,1 13.731,4 13.848,8 50.742,0 33.829,0 48.863,4 7,86 3,93 3,85 2,16 4,98 4,96

1998. prosinac 9.954,2 13.531,4 13.615,2 57.340,3 44.626,8 59.792,0 7,24 6,92 6,59 2,51 3,73 0,25

1999. prosinaca 10.310,0 13.858,9 13.965,7 56.659,3 40.003,8 55.875,8 4,53 5,46 5,48 2,28 0,35 –4,58

2000. prosinac 11.717,3 18.030,3 18.256,4 73.061,1 44.043,9 60.883,8 7,32 10,04 9,89 3,66 10,46 2,66

2001. prosinac 17.803,2 23.703,5 23.936,5 106.071,4 57.410,0 74.964,5 8,01 13,00 11,96 11,65 3,40 1,16

2002. prosinac 23.027,9 30.869,8 31.876,7 116.141,8 83.324,4 97.463,7 10,72 6,11 6,79 1,65 7,92 2,15

2003. prosinac 30.586,2 33.888,7 34.630,9 128.893,1 96.121,7 111.661,4 8,90 1,78 1,93 0,14 3,11 0,66

2004. sije~anj 29.439,9 32.323,1 32.853,4 128.917,7 98.213,8 113.102,5 –3,75 –4,62 –5,13 0,02 2,18 1,29

velja~a 29.482,8 31.283,9 31.827,9 127.876,5 97.913,3 113.516,7 0,15 –3,21 –3,12 –0,81 –0,31 0,37

o`ujak 30.076,1 31.622,9 32.187,8 125.766,6 98.115,4 113.282,0 2,01 1,08 1,13 –1,65 0,21 –0,21

travanj 30.895,7 32.890,5 33.537,9 127.867,8 97.727,3 115.926,7 2,73 4,01 4,19 1,67 –0,40 2,33

svibanj 31.175,6 33.193,9 33.931,5 127.461,4 98.300,7 115.314,9 0,91 0,92 1,17 –0,32 0,59 –0,53

lipanj 31.157,1 34.265,4 34.846,7 129.559,4 99.728,3 116.769,2 –0,06 3,23 2,70 1,65 1,45 1,26

srpanj 31.652,1 34.621,5 35.204,2 133.013,2 101.861,7 117.874,0 1,59 1,04 1,03 2,67 2,14 0,95

kolovoz 32.327,9 35.024,3 35.818,7 136.825,8 101.771,0 118.889,6 2,14 1,16 1,75 2,87 –0,09 0,86

rujan 32.851,8 34.492,3 35.234,5 138.742,8 103.362,9 120.614,7 1,62 –1,52 –1,63 1,40 1,56 1,45

listopad 32.654,4 33.852,4 34.478,5 138.356,9 104.170,9 121.318,6 –0,60 –1,86 –2,15 –0,28 0,78 0,58

studeni 31.211,5 33.600,7 34.268,9 139.632,6 105.932,6 124.824,3 –4,42 –0,74 –0,61 0,92 1,69 2,89

prosinac 33.924,4 34.562,1 35.186,5 139.947,7 108.205,1 127.308,6 8,69 2,86 2,68 0,23 2,15 1,99

2005. sije~anj 32.618,7 34.908,8 35.381,4 138.919,4 109.214,8 127.047,2 –3,85 1,00 0,55 –0,73 0,93 –0,21

a Plasmani su jednokratno smanjeni u iznosu od 2.759,4 milijuna kuna.

Tablica A1: Monetarni i kreditni agregati

U tablici se iskazuju podaci o nekim osnovnim monetarnim i kre-
ditnim agregatima te njihove mjese~ne stope rasta. U rujnu 1999.
godine provedena je revizija svih monetarnih agregata. U starijim
publikacijama HNB-a podaci o potra`ivanjima i obvezama {tedioni-
ca nisu obuhva}eni u izra~unu monetarnih agregata.

Primarni novac u cijelosti je preuzet iz Bilance Hrvatske narodne
banke (Tablica C1).

Nov~ana masa M1 definirana je jednako kao i istoimena pozicija
u Bilanci monetarnih institucija (Tablica B1) te obuhva}a gotov no-
vac izvan banaka, depozite ostalih bankarskih institucija i ostalih do-
ma}ih sektora kod Hrvatske narodne banke te depozitni novac kod
banaka. Nov~ana masa M1a obuhva}a gotov novac izvan banaka i
depozitni novac kod banaka uve}an za depozitni novac sredi{nje
dr`ave kod banaka.

Ukupna likvidna sredstva (M4) obuhva}aju nov~anu masu M1,
{tedne i oro~ene depozite, devizne depozite te obveznice i instru-
mente tr`i{ta novca (navedene komponente preuzete su iz Bilance
monetarnih institucija (Tablica B1)).

Neto doma}a aktiva definirana je kao razlika izme|u ukupnih
likvidnih sredstava i inozemne aktive (neto).

Plasmani su potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora, os-
talih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

U svibnju 1999. godine pokrenut je ste~ajni postupak nad neko-
liko banaka, koje su zbog toga isklju~ene iz monetarne statistike.
Prema podacima za travanj 1999. udio tih banaka u monetarnom
agregatu M1 iznosio je 259,3 milijuna kuna, a u monetarnom agre-
gatu M4 iznosio je 4.035,8 milijuna kuna. Podaci za lipanj 1999.
godine bit }e usporedivi s podacima za srpanj 1999. godine ako se
stavka Plasmani banaka pove}a za iznos od 3.513,5 mil. kuna.
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Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII.a XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

AKTIVA

1. Inozemna aktiva (neto) 29.017,2 48.661,3 32.817,4 32.771,4 27.651,2 29.831,1 35.379,9 31.742,6 29.704,6

2. Plasmani 72.051,4 87.637,6 112.518,9 126.371,6 128.272,1 130.542,8 135.342,1 141.278,1 142.771,7

2.1. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave

(neto)

11.167,6 12.673,1 15.055,2 14.710,1 14.990,1 13.773,6 14.727,5 13.969,6 15.724,5

2.2. Potra`ivanja od ostalih doma}ih

sektora

60.653,4 74.513,0 96.329,0 110.467,8 112.030,0 115.525,3 119.340,0 125.790,7 125.591,8

2.3. Potra`ivanja od ostalih bankarskih

institucija

68,7 170,2 219,5 431,8 600,0 517,0 530,6 624,0 499,0

2.4. Potra`ivanja od nebankarskih

financijskih institucija

161,7 281,4 915,3 761,8 651,9 727,0 744,0 893,9 956,4

Ukupno (1+2) 101.068,7 136.298,9 145.336,3 159.143,0 155.923,3 160.373,9 170.722,0 173.020,7 172.476,4

PASIVA

1. Nov~ana masa 18.030,3 23.703,5 30.869,8 33.888,7 31.622,9 34.265,4 34.492,3 34.562,1 34.908,8

2. [tedni i oro~eni depoziti 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 20.857,0 23.116,4 22.479,2 22.456,0

3. Devizni depoziti 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.056,7 80.453,6 81.742,9 80.340,7

4. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 380,4 680,5 1.163,5 1.214,0

5. Ograni~eni i blokirani depoziti 2.864,5 1.926,2 1.729,5 1.721,6 2.049,3 2.295,0 2.177,6 2.067,0 2.102,3

U tome: Blokirani devizni depoziti

stanovni{tva

1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 101,8 47,2 40,0 0,4

6. Ostalo (neto) 25.143,1 28.301,4 27.465,1 28.528,2 28.107,4 28.519,5 29.801,7 31.006,1 31.454,7

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 101.068,7 136.298,9 145.336,3 159.143,0 155.923,3 160.373,9 170.722,0 173.020,7 172.476,4

a U me|unarodne pri~uve HNB-a sa stanjem na dan 31. prosinca 2001. uklju~en je u~inak prve revalorizacije vrijednosnica u iznosu od 165,5 milijuna kuna. U me|unarodne pri~uve uklju~ene su i

obra~unate kamate na depozite, a ~iji je u~inak iznosio 63,8 milijuna kuna. Analogno, na osnovi pripisa obra~unatih kamata obveze HNB-a prema inozemstvu pove}ane su za 6,4 milijuna kuna, a

obveze na osnovi izdvajanja devizne obvezne pri~uve za 8,6 milijuna kuna.

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija

Bilanca monetarnih institucija prikazuje konsolidirane podatke
iz Bilance Hrvatske narodne banke (Tablica C1) i Konsolidirane bi-
lance banaka (Tablica D1).

Inozemna aktiva (neto) jest razlika izme|u zbroja inozemnih ak-
tiva Hrvatske narodne banke i banaka i zbroja inozemnih pasiva Hr-
vatske narodne banke i banaka.

Plasmani su zbroj odgovaraju}ih stavki iz Bilance Hrvatske na-
rodne banke i Konsolidirane bilance banaka, s tim da su potra`iva-
nja od sredi{nje dr`ave iskazana neto, tj. umanjena za depozite sre-
di{nje dr`ave kod Hrvatske narodne banke i kod banaka.

Nov~ana masa zboj je gotovog novca izvan banaka, depozita os-
talih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne banke, depozita
ostalih doma}ih sektora kod Hrvatske narodne banke i depozitnog
novca kod banaka (stavka Depozitni novac iz Konsolidirane bilance
banaka, Tablica D1.).

Stavke [tedni i oro~eni depoziti, Devizni depoziti te Obveznice i
instrumenti tr`i{ta novca u cijelosti su preuzete iz Konsolidirane bi-
lance banaka, dok je stavka Ograni~eni i blokirani depoziti zbroj pri-
padnih stavki iz Bilance Hrvatske narodne banke (isklju~uju}i bloki-
rane depozite banaka kod Hrvatske narodne banke) i Konsolidirane
bilance banaka. Ostalo (neto) su neraspore|ene stavke pasive uma-
njene za neraspore|ene pozicije aktive.
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Tablica B2: Broj banaka i {tedionica obuhva}enih monetarnom statistikom i njihova klasifikacija po
veli~ini bilan~ne aktive

Godina Mjesec
Ukupan broj

banaka

Banke klasificirane po veli~ini bilan~ne aktive

Ukupan broj
{tedionica

[tedionice klasificirane po
veli~ini bilan~ne aktive

Manje od
100 mil. kn

Od 100 do
manje od
500 mil. kn

Od 500 mil.
do manje od

1 mlrd. kn

Od 1 do
manje od
2 mlrd. kn

Od 2 do
manje od

10 mlrd. kn

10 i vi{e
mlrd. kn

Manje od
10 mil. kn

Od 10 do
manje od
100 mil. kn

100 i vi{e
mil. kn

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 50 13 21 6 6 2 2 33 22 9 2

1995. prosinac 53 15 20 7 7 2 2 21 7 13 1

1996. prosinac 57 10 26 6 9 4 2 22 10 11 1

1997. prosinac 60 4 28 9 8 9 2 33 12 18 3

1998. prosinac 60 3 26 8 11 10 2 33 4 25 4

1999. prosinac 53 4 23 7 7 10 2 30 5 21 4

2000. prosinac 45 3 15 9 6 10 2 29 5 19 5

2001. prosinac 44 3 13 7 7 10 4 21 4 12 5

2002. prosinac 46 4 13 7 9 8 5 10 3 5 2

2003. prosinac 42 2 13 8 5 8 6 7 3 2 2

2004. sije~anj 41 2 12 9 6 6 6 7 3 3 1

velja~a 41 2 12 9 6 6 6 7 3 3 1

o`ujak 41 2 12 9 6 6 6 6 3 3 –

travanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

svibanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

lipanj 41 2 12 9 5 7 6 6 3 3 –

srpanj 40 2 11 10 5 6 6 6 3 3 –

kolovoz 40 2 11 10 5 6 6 6 3 3 –

rujan 40 2 12 9 5 6 6 6 3 3 –

listopad 40 2 12 9 5 6 6 6 3 3 –

studeni 39 2 12 8 6 5 6 6 3 3 –

prosinac 39 1 12 9 6 5 6 6 3 3 –

2005. sije~anj 38 1 12 8 6 5 6 6 3 3 –

Tablica B2: Broj banaka i {tedionica obuhva}enih monetarnom

statistikom i njihova klasifikacija prema veli~ini bilan~ne aktive

U tablici se iskazuje ukupan broj banaka i {tedionica u prijelaz-
nom razdoblju, koje mjese~no izvje{}uju Hrvatsku narodnu banku i
~ije je poslovanje prikazano u Konsolidiranoj bilanci banaka. Mone-
tarnom statistikom obuhva}ene su i institucije u likvidaciji kao i one
koje su izgubile odobrenje za rad, a nisu pokrenule postupak likvi-
dacije.

Posebna pravila izvje{}ivanja vrijedila su za {tedionice do lipnja

1995. godine. [tedionice nisu bile obvezne izvje{}ivati sredi{nju
banku o svom poslovanju, tako da su u podacima do lipnja 1995.
obuhva}ene samo {tedionice koje su o svom poslovanju dragovoljno
izvje{}ivale Hrvatsku narodnu banku. Od srpnja 1995. godine po-
dacima su obuhva}ene sve registrirane {tedionice. [tedionice koje
su dobile odobrenje za rad kao banke, du`ne su do 31. prosinca
2006. uskladiti svoje poslovanje s odredbama Zakona o bankama.

U tablici se tako|er iskazuje klasifikacija banaka i {tedionica pre-
ma veli~ini bilan~ne aktive.
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Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

AKTIVA

1. Inozemna aktiva 28.747,4 39.308,9 42.058,8 50.118,6 45.692,9 47.063,6 48.697,4 49.373,4 49.508,2

1.1. Zlato – – – – – – – – –

1.2. Posebna prava vu~enja 1.204,2 905,8 17,4 5,0 5,0 7,2 5,1 4,8 7,5

1.3. Pri~uvna pozicija kod MMF-a 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4

1.4. Efektiva i depoziti po vi|enju u stranim bankama 7,4 6,1 6,4 5,8 5,5 5,5 5,7 5,7 5,9

1.5. Oro~eni depoziti u stranim bankama 20.986,9 25.565,9 28.183,2 25.580,7 20.160,2 20.334,7 21.365,4 24.337,7 24.313,4

1.6. Plasmani u vrijednosne papire u devizama 6.545,7 12.829,3 13.850,0 24.525,5 25.520,6 26.714,8 27.319,6 25.023,7 25.180,0

1.7. Nekonvertibilna devizna aktiva 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 0,0 – 0,5 1,4 1,9 3,0 1,0 3,3 0,6

2.1. Potra`ivanja u kunama 0,0 – 0,5 1,4 1,9 3,0 1,0 3,3 0,6

2.2. Potra`ivanja u devizama – – – – – – – – –

3. Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora 289,5 229,2 110,6 93,6 89,9 85,8 85,1 82,9 80,1

4. Potra`ivanja od banaka 329,9 18,5 17,9 972,0 23,8 15,1 14,6 408,9 15,0

4.1. Krediti bankama 313,6 – – 954,4 – – – 394,0 –

Lombardni krediti – – – 954,4 – – – – –

Kratkoro~ni kredit za likvidnost – – – – – – – – –

Ostali krediti 14,0 – – – – – – – –

Reotkup vrijednosnih papira 299,6 – – – – – – 394,0 –

4.2. Depoziti sredi{nje banke kod banaka 15,2 16,6 17,6 14,5 14,1 14,1 14,6 15,0 15,0

4.3. Dospjela nenapla}ena potra`ivanja 1,1 1,9 0,3 3,1 9,7 1,1 – – –

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija – – – – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 29.366,8 39.556,6 42.187,7 51.185,6 45.808,5 47.167,5 48.798,1 49.868,5 49.603,9

PASIVA

1. Primarni novac 11.717,3 17.803,2 23.027,9 30.586,2 30.076,1 31.157,1 32.851,8 33.924,4 32.618,7

1.1. Gotov novac izvan banaka 6.636,7 8.507,4 9.680,9 10.573,1 10.039,6 10.977,3 10.947,0 10.955,6 10.789,4

1.2. Blagajna banaka 532,3 538,8 1.214,8 1.683,2 1.399,1 1.726,0 1.769,4 1.871,0 1.807,7

1.3. Depoziti banaka 4.540,7 8.741,5 12.109,4 18.329,3 18.613,5 18.447,2 20.124,1 21.082,6 19.963,4

Ra~uni za namirenje banaka 459,5 2.450,1 3.923,4 5.616,0 4.827,7 4.289,0 5.354,6 6.408,2 5.249,8

Izdvojena obvezna pri~uva 4.081,2 6.291,4 8.186,0 12.603,9 13.699,9 14.158,2 14.769,5 14.674,4 14.713,6

Obvezno upisani blagajni~ki zapisi HNB-a – – – 109,4 85,9 – – – –

1.4. Depoziti ostalih bankarskih institucija 7,5 15,5 19,1 – – – – – –

1.5. Depoziti ostalih doma}ih sektorab 0,0 0,1 3,5 0,6 23,9 6,6 11,3 15,1 58,1

2. Ograni~eni i blokirani depoziti 5.805,5 6.030,5 7.091,2 6.699,2 9.993,7 10.528,2 10.811,2 10.777,1 11.248,9

2.1. Izdvojena devizna obvezna pri~uva 5.490,5 5.705,1 7.042,3 6.686,6 9.981,2 10.517,6 10.797,8 10.764,7 11.236,9

2.2. Ograni~eni depoziti 315,0 325,4 49,0 12,6 12,6 10,6 13,4 12,4 12,0

2.3. Blokirani devizni depoziti – – – – – – – – –

3. Inozemna pasiva 1.630,8 1.597,5 195,7 2.798,0 965,4 17,7 17,8 18,1 16,8

3.1. Krediti MMF-a 1.290,3 1.025,5 2,8 0,0 – – – – –

3.2. Obveze prema me|unarodnim organizacijama 9,5 12,2 12,6 19,6 16,7 17,7 17,8 18,1 16,8

3.3. Obveze prema stranim bankamaa 331,0 559,8 180,2 2.778,5 948,7 – – – –

4. Depoziti sredi{nje dr`ave 1.157,4 1.752,1 768,1 1.551,1 889,6 1.781,6 439,4 263,2 1.297,5

4.1. Depozitni novac 1.008,5 1.752,1 608,3 600,2 883,7 994,2 439,2 228,0 1.297,5

Depozitni novac Republike Hrvatske 980,8 1.564,8 569,5 548,5 701,1 979,5 341,7 123,0 1.139,6

Depozitni novac republi~kih fondova 27,7 187,3 38,7 51,7 182,6 14,7 97,5 105,0 157,9

4.2. Devizni depoziti Republike Hrvatske – – – 950,9 5,9 787,4 0,1 35,2 0,1

4.3. Blagajni~ki zapisi HNB-a 148,8 – 159,9 – – – – – –

5. Blagajni~ki zapisi HNB-a 4.207,3 6.372,3 6.212,4 4.920,2 – – – – –

5.1. Blagajni~ki zapisi HNB-a u kunama 2.394,6 3.458,9 4.986,2 – – – – – –

5.2. Blagajni~ki zapisi HNB-a u stranoj valuti 1.812,7 2.913,4 1.226,3 4.920,2 – – – – –

6. Kapitalski ra~uni 5.216,6 6.425,2 5.353,5 5.039,0 4.297,3 4.109,4 5.103,1 5.096,5 4.869,4

7. Ostalo (neto) –368,1 –424,2 –461,1 –408,1 –413,6 –426,5 –425,2 –210,8 –447,4

Ukupno (1+2+3+4+5+6+7) 29.366,8 39.556,6 42.187,7 51.185,6 45.808,5 47.167,5 48.798,1 49.868,5 49.603,9

a Od listopada 2001. do svibnja 2003. Obveze prema stranim bankama obuhva}aju i obveze po osnovi blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke kod nerezidenata.
b Od prosinca 2002. ra~uni SDA kod HNB za bruto i neto namire kupovine vrijednosnih papira reklasificirani su iz sektora “središnja dr`ava” u sektor “ostale financijske organizacije”.



60

BILTEN HNB-a • BROJ 102 • STATISTI^KI PREGLED • HRVATSKA NARODNA BANKA

Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

U tablici se iskazuju podaci o potra`ivanjima i obvezama mone-
tarnih vlasti. U rujnu 1999. izvr{ena je revizija podataka reklasifici-
ranjem {tedionica iz podsektora ostale bankarske institucije u pod-
sektor banke. U skladu s tim revidirana je cijela serija podataka.

Inozemna aktiva obuhva}a sljede}e oblike deviznih i kunskih
potra`ivanja od stranih fizi~kih i pravnih osoba: zlato, posebna pra-
va vu~enja, pri~uvnu poziciju kod Me|unarodnoga monetarnog
fonda, efektivni strani novac u trezoru, sredstva na teku}im ra~uni-
ma kod inozemnih banaka, oro~ene depozite kod stranih banaka i
pripadaju}e obra~unate kamate, plasmane u vrijednosne papire u
devizama i ostala potra`ivanja.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su krediti i dospjela potra`iva-
nja od dr`avnog prora~una Republike Hrvatske. Kunski krediti
dr`avnom prora~unu bili su kratkoro~ni krediti odobreni za pre-
mo{}ivanje neuskla|enosti izme|u pritjecanja prihoda i izvr{avanja
rashoda dr`avnog prora~una, dugoro~ni krediti odobreni na osnovi
posebnih uredbi Vlade Republike Hrvatske i dospjela potra`ivanja
od dr`avnog prora~una po obvezama izvr{enim prema Me|unarod-
nom monetarnom fondu i stranim bankama. Devizni kredit dr`av-
nom prora~unu bio je protustavka obvezi prema Me|unarodnom
monetarnom fondu nastaloj na osnovi sukcesije ~lanstva u toj insti-
tuciji. Prema novom Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci, koji se
primjenjuje od travnja 2001. godine, Hrvatska narodna banka ne
mo`e odobravati kredite Republici Hrvatskoj.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora su krediti i dospjela ne-
napla}ena potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora, uklju~uju}i i
banke u ste~aju.

Potra`ivanja od banaka su krediti bankama, depoziti Hrvatske
narodne banke kod banaka i dospjela nenapla}ena potra`ivanja od
banaka. Krediti bankama klasificirani su prema vrstama financijskih
instrumenata. U stavku Lombardni krediti uklju~eni su i krediti
bankama za premo{}ivanje nelikvidnosti, koji su u prosincu 1994.
godine zamijenjeni lombardnim kreditima. Kratkoro~ni krediti za
likvidnost, koji se odobravaju od po~etka 1999. godine, tako|er
slu`e za premo{}ivanje nelikvidnosti. Ostali krediti jesu: interventni
krediti, specijalni krediti za premo{}ivanje nelikvidnosti banaka
odobravani prija{njih godina (inicijalni krediti, predsanacijski kre-
diti) i dospjeli a nenapla}eni krediti. Dospjela nenapla}ena pot-
ra`ivanja od banaka uklju~uju prekora~enja raspolo`ivih sredstava
na njihovim ra~unima za namirenje (do polovice 1994.) te neured-
nosti banaka pri izdvajanju i odr`avanju obvezne pri~uve.

Od svibnja 1999. potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora uk-
lju~uju i potra`ivanja HNB-a po kreditima iz primarne emisije ne-
napla}enih od banaka nad kojima je pokrenut ste~ajni postupak. Pri
reklasifikaciji {tedionica iz podsektora ostale bankarske institucije u

podsektor banke revidirani su podaci u stavkama Potra`ivanja od
banaka i Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija.

Primarni novac ~ine gotov novac izvan banaka, nov~ana sredstva
u blagajnama banaka, depoziti banaka kod Hrvatske narodne
banke, depoziti ostalih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne
banke i depoziti ostalih doma}ih sektora kod Hrvatske narodne ban-
ke. Depozite banaka ~ine nov~ana sredstva na ra~unima za namire-
nje banaka, sredstva obvezne pri~uve izdvojena na posebne ra~une
kod Hrvatske narodne banke te obvezno upisani blagajni~ki zapisi
Hrvatske narodne banke. Depoziti ostalih bankarskih institucija su
do rujna 2003. godine nov~ana sredstva na ra~unima za namirenje
stambenih {tedionica. Depoziti ostalih doma}ih sektora su nov~ana
sredstva na `irora~unima ostalih doma}ih sektora, koji se na temelju
zakona i drugih pravnih propisa uklju~uju u depozit kod Hrvatske
narodne banke.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju izdvojenu deviznu
obveznu pri~uvu i pripadaju}u obra~unatu kamatu, ograni~ene de-
pozite i blokirane devizne depozite. Na odre|ene devizne izvore
sredstava banke izdvajaju, na posebne ra~une HNB-a, deviznu ob-
veznu pri~uvu, a od kolovoza 2004. i grani~nu obveznu pri~uvu.
Ograni~eni depoziti su kunska sredstva izdvojena po nalogu suda ili
na osnovi propisa te u razdoblju od svibnja 1999. do travnja 2002. i
depoziti banaka u ste~aju. Blokirani devizni depoziti su sredstva ko-
ja su bila izdvajana na posebne ra~une kod Hrvatske narodne banke
za podmirenje dospjelih nepla}enih obveza prema inozemnim vje-
rovnicima.

Inozemna pasiva obuhva}a kredite primljene od Me|unarod-
noga monetarnog fonda, obveze prema me|unarodnim financijskim
institucijama i stranim bankama s pripisanim obra~unatim kamata-
ma.

Depoziti sredi{nje dr`ave su depozitni novac i devizni ra~uni Re-
publike Hrvatske i republi~kih fondova kod Hrvatske narodne ban-
ke, te blagajni~ki zapisi Hrvatske narodne banke koje su dragovolj-
no upisale institucije iz sektora sredi{nja dr`ava.

Blagajni~ki zapisi su dragovoljno upisani blagajni~ki zapisi Hr-
vatske narodne banke u kunama i stranoj valuti, osim blagajni~kih
zapisa Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno upisale institu-
cije iz sektora sredi{nja dr`ava.

Kapitalski ra~uni uklju~uju pri~uve, rezervacije i ra~une prihoda
i tro{kova.

Ostalo (neto) su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neras-
pore|ene ra~une aktive Bilance Hrvatske narodne banke.

Radi reklasifikacije {tedionica iz podsektora ostale bankarske in-
stitucije u podsektor banke revidirani su podaci u stavkama Gotov
novac izvan banaka, Blagajne banaka, Depoziti banaka i Depoziti
ostalih bankarskih institucija.
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Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

AKTIVA

1. Pri~uve banaka kod sredi{nje banke 10.588,9 15.002,7 20.373,5 26.783,7 30.014,3 30.737,4 32.719,8 33.718,2 33.007,3

1.1. Kunske pri~uve kod sredi{nje

banke

5.098,4 9.306,2 13.340,0 20.103,4 20.039,6 20.225,7 21.929,8 22.962,9 21.779,2

1.2. Devizne pri~uve kod sredi{nje

banke

5.490,5 5.696,5 7.033,5 6.680,2 9.974,6 10.511,7 10.790,0 10.755,3 11.228,0

2. Inozemna aktiva 19.710,4 32.807,6 25.977,8 35.382,9 35.176,0 37.497,5 40.200,1 43.551,0 39.071,1

3. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 19.055,5 20.059,9 21.917,7 21.543,6 21.096,4 21.185,0 21.610,8 21.051,3 23.300,7

3.1. Obveznice za blokiranu deviznu

{tednju gra|ana

4.484,4 3.420,1 2.473,5 1.531,9 994,3 987,7 517,5 532,0 22,5

3.2. Ostala potra`ivanja 14.571,0 16.639,7 19.444,3 20.011,7 20.102,1 20.197,2 21.093,3 20.519,3 23.278,2

4. Potra`ivanja od ostalih doma}ih

sektora

60.363,9 74.283,8 96.218,4 110.374,3 111.940,1 115.439,5 119.254,9 125.707,9 125.511,7

4.1. Potra`ivanja od lokalne dr`ave 1.174,9 1.280,0 1.422,4 1.563,1 1.579,6 1.602,8 1.667,5 1.787,9 1.708,3

4.2. Potra`ivanja od trgova~kih

dru{tava

35.890,7 42.882,0 51.723,4 53.809,8 54.823,5 56.083,0 56.310,7 58.643,3 58.723,9

4.3. Potra`ivanja od stanovni{tva 23.298,3 30.121,9 43.072,6 55.001,4 55.537,0 57.753,6 61.276,7 65.276,7 65.079,5

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih

institucija

68,7 170,2 219,5 431,8 600,0 517,0 530,6 624,0 499,0

6. Potra`ivanja od nebankarskih

financijskih institucija

161,7 281,4 915,3 761,8 651,9 727,0 744,0 893,9 956,4

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 109.949,1 142.605,6 165.622,2 195.278,0 199.478,7 206.103,3 215.060,3 225.546,2 222.346,2

PASIVA

1. Depozitni novac 11.386,0 15.180,6 21.166,2 23.315,0 21.559,4 23.281,4 23.533,9 23.591,3 24.061,2

2. [tedni i oro~eni depoziti 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 20.857,0 23.116,4 22.479,2 22.456,0

3. Devizni depoziti 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.056,7 80.453,6 81.742,9 80.340,7

4. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 380,4 680,5 1.163,5 1.214,0

5. Inozemna pasiva 17.809,7 21.857,8 35.023,5 49.932,0 52.252,2 54.712,3 53.499,8 61.163,7 58.857,9

6. Depoziti sredi{nje dr`ave 6.730,5 5.634,7 6.094,9 5.283,3 5.218,6 5.632,8 6.445,0 6.821,8 6.279,3

7. Krediti primljeni od sredi{nje banke 328,8 16,6 17,6 968,9 14,1 14,1 14,6 408,9 15,0

8. Ograni~eni i blokirani depoziti 2.549,6 1.600,8 1.680,5 1.709,0 2.036,8 2.284,4 2.164,2 2.054,6 2.090,2

u tome: Blokirani devizni depoziti

stanovni{tva

1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 101,8 47,2 40,0 0,4

9. Kapitalski ra~uni 24.953,1 25.455,1 26.323,2 27.389,5 27.492,9 27.252,0 28.016,9 28.666,4 29.094,6

10. Ostalo (neto) –8.839,4 –9.507,8 –9.955,6 –8.324,2 –3.238,9 –2.367,7 –2.864,6 –2.546,3 –2.062,6

Ukupno (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10) 109.949,1 142.605,6 165.622,2 195.278,0 199.478,7 206.103,3 215.060,3 225.546,2 222.346,2

Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

U konsolidiranu bilancu banaka uklju~eni su podaci o potra`iva-
njima i obvezama banaka. Konsolidirana su me|usobna potra`iva-
nja i obveze izme|u banaka. U rujnu 1999. godine provedena je re-
vizija podataka uklju~ivanjem podataka {tedionica. U skladu s tim
revidirane su cjelokupne serije podataka.

Pri~uve banaka kod sredi{nje banke su kunske i devizne. Kunske
pri~uve su nov~ana sredstva banaka u blagajnama i kunska nov~ana
sredstva banaka na ra~unima kod sredi{nje banke. Devizne pri~uve
su devizna nov~ana sredstva na ra~unima kod sredi{nje banke.

Inozemna aktiva su sljede}i oblici deviznih i kunskih potra`iva-
nja od stranih fizi~kih i pravnih osoba: strani efektivni novac u bla-
gajnama, sredstva na teku}im ra~unima i oro~eni depoziti kod ino-
zemnih banaka (uklju~uju}i loro akreditive i ostala pokri}a), vrijed-
nosni papiri, krediti i dionice.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su sljede}i oblici kunskih i de-
viznih potra`ivanja: vrijednosni papiri i krediti. Posebno su iskazane
obveznice izdane na osnovi Zakona o pretvaranju deviznih depozita
gra|ana u javni dug Republike Hrvatske. Ostala potra`ivanja uk-
lju~uju, do srpnja 2000. godine, i obveznice izdane na osnovi Zako-
na o izdavanju obveznica za restrukturiranje gospodarstva u Repub-
lici Hrvatskoj. Te su obveznice Odlukom Vlade Rrepublike Hrvat-

ske o izdavanju zamjenskih obveznica za restrukturiranje gospodar-
stva iz travnja 2000. godine zamijenjene kunskim obveznicama na
koje se obra~unavaju kamate.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora obuhva}aju sljede}e ob-
like kunskih i deviznih potra`ivanja: instrumente tr`i{ta novca, ob-
veznice, kredite (uklju~uju}i akceptne kredite) i dionice.

Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija i nebankarskih
financijskih institucija obuhva}aju iste oblike kunskih i deviznih pot-
ra`ivanja, s tim da potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija
obuhva}aju jo{ i depozite.

Stavke Depozitni novac, [tedni i oro~eni depoziti, Devizni depo-
ziti te Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca obuhva}aju obveze ba-
naka prema ostalim doma}im sektorima, ostalim bankarskim insti-
tucijama te nebankarskim financijskim institucijama.

Depozitni novac uklju~uje nov~ana sredstva na `irora~unima i
teku}im ra~unima te obveze banaka po izdanim kunskim instru-
mentima pla}anja, a umanjuje se za nov~ana sredstva u platnom
prometu (odnosno za ~ekove u blagajnama banaka i ~ekove poslane
na naplatu).

[tedni i oro~eni depoziti su kunski {tedni depoziti po vi|enju te
kunski oro~eni depoziti i kunski depoziti s otkaznim rokom.

Devizni depoziti su devizni depoziti po vi|enju, oro~eni devizni
depoziti i devizni depoziti s otkaznim rokom.
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Tablica D2: Inozemna aktiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Devizna inozemna aktiva 19.619,2 32.763,6 25.924,4 35.261,9 35.000,4 37.284,8 40.028,7 43.428,1 38.920,6

1.1. Potra`ivanja od stranih banaka 19.154,9 31.660,3 21.333,5 31.877,6 29.255,0 30.911,3 33.858,4 35.911,0 31.573,8

Efektivni strani novac 1.002,8 7.324,7 1.019,8 1.268,6 832,2 1.291,9 1.092,5 1.190,0 918,5

Teku}i ra~uni 995,0 1.231,9 757,7 1.057,0 813,1 968,4 1.441,9 906,2 934,4

Oro~eni depoziti i depoziti s

otkaznim rokom

16.286,7 21.765,2 17.569,8 27.969,4 25.742,3 26.257,3 28.697,2 30.943,7 26.957,5

Vrijednosni papiri 454,9 1.008,5 1.690,2 1.364,2 1.658,7 2.185,9 2.424,1 2.674,1 2.567,7

Krediti 370,9 290,3 278,7 203,1 195,1 194,1 194,6 189,0 187,8

Dionice stranih banaka 44,6 39,7 17,2 15,4 13,7 13,6 7,9 8,1 7,9

1.2. Potra`ivanja od stranaca 464,3 1.103,3 4.590,8 3.384,4 5.745,4 6.373,5 6.170,4 7.517,1 7.346,8

Potra`ivanja od stranih dr`ava 137,8 596,2 3.855,5 2.905,0 5.237,3 5.888,8 5.688,0 7.066,6 6.910,5

Potra`ivanja od stranih osoba 322,4 505,5 733,7 478,9 507,7 484,4 482,0 450,2 436,0

Vrijednosni papiri – 72,1 191,3 32,1 109,7 151,6 76,5 77,4 76,0

Krediti 322,4 433,4 542,4 446,8 398,0 332,9 405,5 372,8 360,0

Dionice stranih osoba 4,1 1,6 1,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2

2. Kunska inozemna aktiva 91,2 44,1 53,4 120,9 175,6 212,7 171,4 122,9 150,5

2.1. Potra`ivanja od stranih banaka 66,1 29,2 19,6 99,1 154,7 201,7 160,2 77,8 106,0

2.2. Potra`ivanja od stranaca 25,1 14,8 33,8 21,9 20,9 11,0 11,1 45,1 44,4

U tome: Krediti 23,3 13,9 33,0 21,0 20,1 10,2 10,3 44,3 43,6

Ukupno (1+2) 19.710,4 32.807,6 25.977,8 35.382,9 35.176,0 37.497,5 40.200,1 43.551,0 39.071,1

Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca su neto obveze banaka po
izdanim vrijednosnim papirima i primljeni krediti. Izdani podre|eni
i hibridni instrumenti koje su upisali inozemni investitori nisu obuh-
va}eni ovom stavkom.

Inozemna pasiva obuhva}a sljede}e oblike deviznih i kunskih ob-
veza prema stranim fizi~kim i pravnim osobama: `irora~une i teku}e
ra~une, {tedne depozite (uklju~uju}i loro akreditive i ostala pok-
ri}a), oro~ene depozite, primljene kredite i dospjele obveze. U sklo-
pu primljenih kredita iskazuju se i izdani podre|eni i hibridni instru-
menti koje su upisali inozemni investitori.

Depoziti sredi{nje dr`ave su svi oblici kunskih i deviznih obveza
(osim ograni~enih i blokiranih depozita) banaka prema sredi{njoj
dr`avi.

Krediti primljeni od sredi{nje banke su krediti primljeni od Hr-
vatske narodne banke i depoziti Hrvatske narodne banke kod bana-
ka, pri ~emu se kao krediti tretiraju i poslovi reotkupa vrijednosnih
papira.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju sljede}e obveze bana-
ka: kunske i devizne ograni~ene depozite ostalih doma}ih sektora,
ostalih bankarskih institucija, nebankarskih financijskih institucija,
sredi{nje dr`ave te stranih pravnih i fizi~kih osoba i blokirane deviz-
ne depozite stanovni{tva regulirane Zakonom o pretvaranju deviz-
nih depozita gra|ana u javni dug Republike Hrvatske.

Kapitalski ra~uni su dioni~ki kapital, dobit ili gubitak prethodne i
teku}e godine, zadr`ana dobit (gubitak), zakonske pri~uve, statu-
tarne i ostale kapitalne pri~uve, rezerve proiza{le iz transakcija
za{tite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog us-
kla|ivanja financijske imovine raspolo`ive za prodaju te ispravci vri-
jednosti i posebne rezerve za neidentificirane gubitke.

Ostalo (neto) su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neras-
pore|ene ra~une aktive, uklju~uju}i i fer vrijednost deriviranih fi-
nancijskih instrumenata.

Tablice D2 – D12

Ovaj skup tablica (osim Tablice D5) razra|eni je prikaz odgova-
raju}ih pozicija aktive i pasive Konsolidirane bilance banaka (Tabli-
ca D1).

Tablica D2: Inozemna aktiva banaka

U tablici se iskazuju potra`ivanja banaka od stranih fizi~kih i
pravnih osoba.

Inozemna aktiva banaka obuhva}a deviznu inozemnu aktivu i
kunsku inozemnu aktivu. I u sklopu devizne i u sklopu kunske ino-
zemne aktive posebno su prikazana potra`ivanja od stranih banaka i
potra`ivanja od stranaca (ukupno i po financijskim instrumentima).
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Tablica D3: Potra`ivanja banaka od sredi{nje dr`ave

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Obveznice za blokiranu deviznu {tednju

gra|ana
4.484,4 3.420,1 2.473,5 1.531,9 994,3 987,7 517,5 532,0 22,5

2. Ostala potra`ivanja 14.571,0 16.639,7 19.444,3 20.011,7 20.102,1 20.197,2 21.093,3 20.519,3 23.278,2

2.1. Kunska potra`ivanja 12.887,7 14.358,6 15.970,9 16.475,2 16.301,1 16.645,3 16.134,8 15.738,1 18.548,8

2.1.1. Potra`ivanja od Republike

Hrvatske
11.288,4 12.810,0 13.969,9 14.500,7 12.396,5 13.357,3 14.502,9 13.933,5 16.650,8

Vrijednosni papiri 10.063,5 11.983,1 11.515,6 10.238,1 9.594,9 9.885,3 10.751,8 11.247,1 11.824,4

Krediti 1.224,9 826,9 2.454,3 4.262,6 2.801,6 3.472,0 3.751,0 2.686,5 4.826,4

2.1.2. Potra`ivanja od republi~kih

fondova
1.599,4 1.548,5 2.001,0 1.974,5 3.904,6 3.288,0 1.631,9 1.804,6 1.898,0

Vrijednosni papiri 627,3 560,1 560,7 723,6 1.325,2 1.283,4 621,0 621,1 605,6

Krediti 972,1 988,4 1.440,3 1.250,9 2.579,4 2.004,6 1.010,9 1.183,5 1.292,4

2.2. Devizna potra`ivanja 1.683,3 2.281,2 3.473,3 3.536,4 3.801,1 3.551,9 4.958,5 4.781,1 4.729,5

2.2.1. Potra`ivanja od Republike

Hrvatske
1.492,7 1.390,9 2.359,1 3.196,9 2.554,5 2.140,0 3.746,8 3.548,4 3.500,8

Vrijednosni papiri 869,2 1.065,5 1.733,4 1.805,4 1.403,8 1.396,2 1.274,0 1.117,0 1.106,8

Krediti 623,5 325,5 625,7 1.391,5 1.150,7 743,8 2.472,8 2.431,3 2.394,0

2.2.2. Potra`ivanja od republi~kih

fondova
190,6 890,3 1.114,2 339,5 1.246,5 1.411,9 1.211,7 1.232,8 1.228,6

Vrijednosni papiri 35,0 75,4 195,0 96,4 190,1 180,5 118,8 163,1 187,2

Krediti 155,5 814,8 919,2 243,1 1.056,5 1.231,4 1.092,8 1.069,7 1.041,4

Ukupno (1+2) 19.055,5 20.059,9 21.917,7 21.543,6 21.096,4 21.185,0 21.610,8 21.051,3 23.300,7

Tablica D4: Potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Kunska potra`ivanja 53.739,5 66.626,8 85.418,7 100.365,0 101.139,2 104.687,6 108.139,7 114.635,7 114.594,0

1.1. Instrumenti tr`i{ta novca 231,9 544,7 1.394,7 1.314,1 1.778,5 2.605,7 2.165,3 2.510,0 2.689,9

1.2. Obveznice 1,0 7,7 72,4 56,2 193,7 560,0 573,8 559,8 560,5

1.3. Krediti 49.566,8 72.180,6 80.887,6 96.081,7 96.475,3 98.743,7 103.067,8 109.523,9 109.331,4

1.4. Dionice 3.939,8 3.893,8 3.064,0 2.912,9 2.691,7 2.778,2 2.332,8 2.042,0 2.012,2

2. Devizna potra`ivanja 6.624,3 7.657,0 10.799,8 10.009,3 10.800,9 10.751,9 11.115,2 11.072,2 10.917,7

2.1. Vrijednosni papiri 112,4 126,6 243,2 130,6 231,5 262,2 297,3 213,5 243,6

2.2. Krediti 6.512,0 7.530,5 10.556,6 9.878,7 10.569,4 10.489,7 10.817,9 10.858,6 10.674,2

Ukupno (1+2) 60.363,9 74.283,8 96.218,4 110.374,3 111.940,1 115.439,5 119.254,9 125.707,9 125.511,7

Tablica D3: Potra`ivanja banaka od sredi{nje dr`ave

U tablici se iskazuju kunska i devizna potra`ivanja banaka od
sredi{nje dr`ave.

Obveznice za blokiranu deviznu {tednju gra|ana su obveznice
izdane na osnovi Zakona o pretvaranju deviznih depozita gra|ana u
javni dug Republike Hrvatske.

Ostala potra`ivanja su sva ostala kunska i devizna potra`ivanja

banaka od Republike Hrvatske i republi~kih fondova: vrijednosni
papiri, krediti i dionice. Stavka Vrijednosni papiri obuhva}a do sr-
pnja 2000. godine i obveznice izdane na osnovi Zakona o izdavanju
obveznica za restrukturiranje gospodarstva u Republici Hrvatskoj.
Te obveznice su Odlukom Vlade RH o izdavanju zamjenskih obvez-
nica za restrukturiranje gospodarstva iz travnja 2000. godine zami-
jenjene kunskim obveznicama na koje se obra~unavaju kamate.

Tablica D4: Potra`ivanja banaka od ostalih doma}ih sektora

U tablici se iskazuju kunska i devizna potra`ivanja banaka od os-
talih doma}ih sektora, klasificirana prema financijskim instrumenti-
ma: instrumenti tr`i{ta novca (uklju~uju}i faktoring i forfaiting od

sije~nja 2004. godine), krediti (uklju~uju}i akceptne kredite i kup-
ljena potra`ivanja) i dionice.

Do listopada 1994. godine odobravanje deviznih kredita bilo je
dopu{teno samo ako se banka istodobno zadu`ivala u inozemstvu u
svoje ime, a za ra~un krajnjega korisnika kredita.
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Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

KUNSKI KREDITI

1. Krediti sredi{njoj dr`avi 2.196,9 1.815,4 3.894,6 5.513,5 5.381,0 5.476,6 4.762,0 3.870,0 6.118,8

1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 1.224,9 826,9 2.454,3 4.262,6 2.801,6 3.472,0 3.751,0 2.686,5 4.826,4

1.2. Krediti republi~kim fondovima 972,1 988,4 1.440,3 1.250,9 2.579,4 2.004,6 1.010,9 1.183,5 1.292,4

2. Krediti lokalnoj dr`avi 996,8 1.069,1 1.202,9 1.485,1 1.522,2 1.541,5 1.566,1 1.701,9 1.635,7

3. Krediti trgova~kim dru{tvima 25.328,0 31.049,4 36.708,1 39.777,4 39.587,1 39.682,9 40.472,2 42.844,7 42.919,1

4. Krediti stanovni{tvu 23.242,1 30.062,1 42.976,6 54.819,3 55.366,0 57.519,2 61.029,5 64.977,2 64.776,5

U tome: Stambeni krediti 8.257,8 9.450,0 12.363,4 16.896,2 17.575,9 18.425,7 19.909,1 21.397,9 21.400,1

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 33,5 34,7 17,6 82,3 126,0 55,2 53,8 154,5 43,4

6. Krediti nebankarskim financijskim

institucijama

105,5 240,9 521,3 427,9 379,5 464,2 392,7 558,0 382,3

A. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 51.902,8 64.271,6 85.321,1 102.105,4 102.361,8 104.739,7 108.276,3 114.106,4 115.875,9

DEVIZNI KREDITI

1. Krediti sredi{njoj dr`avi 779,1 1.140,3 1.544,9 1.634,7 2.207,2 1.975,2 3.565,7 3.501,0 3.435,4

1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 623,5 325,5 625,7 1.391,5 1.150,7 743,8 2.472,8 2.431,3 2.394,0

1.2. Krediti republi~kim fondovima 155,5 814,8 919,2 243,1 1.056,5 1.231,4 1.092,8 1.069,7 1.041,4

2. Krediti lokalnoj dr`avi 171,6 179,1 152,3 47,1 38,2 38,0 31,4 31,9 23,8

3. Krediti trgova~kim dru{tvima 6.284,0 7.291,7 10.308,3 9.649,4 10.360,2 10.217,2 10.539,3 10.527,3 10.347,3

4. Krediti stanovni{tvu 56,3 59,7 96,0 182,1 171,0 234,4 247,2 299,5 303,0

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama – – 1,2 174,3 77,7 52,7 56,9 52,9 34,0

6. Krediti nebankarskim financijskim

institucijama

– – 28,3 58,8 250,8 215,8 301,0 255,3 492,0

B. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 7.291,0 8.670,7 12.131,0 11.746,4 13.105,1 12.733,3 14.741,4 14.667,8 14.635,6

UKUPNO (A+B) 59.193,9 72.942,3 97.452,1 113.851,8 115.466,9 117.473,0 123.017,7 128.774,2 130.511,5

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Lokalna dr`ava 573,6 907,0 1.910,4 2.006,2 2.169,9 2.230,1 2.234,0 2.020,7 1.943,0

2. Trgova~ka dru{tva 7.087,1 8.981,6 12.344,5 12.872,9 11.063,5 12.039,3 12.223,9 12.036,9 12.263,0

3. Stanovni{tvo 3.499,7 4.872,0 6.307,4 7.873,1 7.799,0 8.243,7 8.435,7 8.773,0 9.025,1

4. Ostale bankarske institucije 11,6 17,0 42,1 98,9 101,4 86,2 107,5 245,4 216,6

5. Nebankarske financijske institucije 221,7 407,1 568,1 468,1 428,9 686,4 535,4 517,5 615,4

6. Manje: ^ekovi banaka i obra~un

~ekova banaka

–7,6 –4,2 –6,4 –4,2 –3,2 –4,2 –2,6 –2,2 –2,0

Ukupno (1+2+3+4+5+6) 11.386,0 15.180,6 21.166,2 23.315,0 21.559,4 23.281,4 23.533,9 23.591,3 24.061,2

Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim

sektorima

U tablici se iskazuju podaci o kunskim i deviznim kreditima ba-
naka doma}im sektorima, pri ~emu krediti obuhva}aju i akceptne

kredite, financijski lizing, izvr{ena pla}anja na osnovi garancija i
drugih jamstva i kupljena potra`ivanja, a do prosinca 2003. godine i
faktoring i forfaiting.

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

U tablici se iskazuje depozitni novac kod banaka, klasificiran
prema doma}im institucionalnim sektorima.

Depozitni novac je zbroj nov~anih sredstava na `irora~unima i

teku}im ra~unima ostalih doma}ih sektora, ostalih bankarskih insti-
tucija i nebankarskih financijskih institucija umanjen za nov~ana
sredstva u platnom prometu (odnosno za ~ekove u blagajnama ba-
naka i ~ekove poslane na naplatu). Obveze banaka po izdanim kun-
skim instrumentima pla}anja uklju~ene su u sektor stanovni{tvo.
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Tablica D7: [tedni i oro~eni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. [tedni depoziti 1.676,1 2.006,8 2.236,2 2.527,9 2.228,8 2.207,7 2.174,3 2.233,9 2.332,5

1.1. Lokalna dr`ava 137,6 118,3 14,8 14,4 9,0 4,9 6,9 4,6 5,1

1.2. Trgova~ka dru{tva 142,4 88,0 213,3 190,5 31,2 22,6 68,8 38,8 41,0

1.3. Stanovni{tvo 1.348,3 1.712,2 1.996,3 2.288,8 2.188,6 2.176,3 2.093,5 2.190,5 2.286,4

1.4. Ostale bankarske institucije 0,6 20,8 0,0 – – – – – –

1.5. Nebankarske financijske institucije 47,2 67,5 11,8 34,2 0,0 3,8 5,0 0,0 0,0

2. Oro~eni depoziti i depoziti s

otkaznim rokom

5.975,0 8.206,3 10.764,9 15.842,9 17.449,3 18.649,3 20.942,1 20.245,4 20.123,4

2.1. Lokalna dr`ava 230,7 340,7 482,8 551,6 674,4 713,3 860,7 550,8 624,4

2.2. Trgova~ka dru{tva 2.871,4 3.618,3 4.633,6 7.165,3 7.670,7 8.594,7 10.072,6 8.698,5 8.154,4

2.3. Stanovni{tvo 1.789,8 2.554,1 3.793,8 6.194,5 7.039,9 7.411,9 8.151,4 9.321,4 9.715,1

2.4. Ostale bankarske institucije 20,8 24,7 58,4 129,3 352,0 270,6 102,6 215,9 274,8

2.5. Nebankarske financijske institucije 1.062,2 1.668,5 1.796,3 1.802,2 1.712,2 1.658,7 1.754,8 1.458,8 1.354,7

Ukupno (1+2) 7.651,1 10.213,1 13.001,1 18.370,7 19.678,0 20.857,0 23.116,4 22.479,2 22.456,0

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. [tedni depoziti 14.566,3 23.748,8 21.074,4 21.547,0 20.922,2 21.223,3 23.079,7 22.144,6 21.813,5

1.1. Lokalna dr`ava 16,8 13,2 12,2 14,7 13,8 16,2 17,4 15,6 14,5

1.2. Trgova~ka dru{tva 2.408,0 2.884,2 3.346,7 3.620,2 3.776,7 4.091,7 4.733,9 4.273,2 4.283,7

1.3. Stanovni{tvo 12.041,5 20.688,3 17.537,3 17.690,2 16.941,5 16.839,5 18.161,4 17.708,9 17.320,0

1.4. Ostale bankarske institucije 10,3 23,9 34,7 9,0 18,9 5,3 24,8 15,4 9,7

1.5. Nebankarske financijske institucije 89,8 139,2 143,5 212,9 171,3 270,6 142,2 131,6 185,6

2. Oro~eni depoziti 32.335,3 48.088,1 50.980,3 54.488,4 53.147,9 52.833,3 57.373,9 59.598,3 58.527,2

2.1. Lokalna dr`ava 8,2 1,7 9,5 3,8 0,3 0,3 1,1 0,3 0,3

2.2. Trgova~ka dru{tva 2.753,1 4.619,1 6.009,6 7.154,0 6.832,5 6.260,6 7.566,0 8.518,6 7.802,1

2.3. Stanovni{tvo 29.097,2 42.705,4 44.159,2 46.805,1 45.898,2 46.231,0 49.292,9 50.636,0 50.322,4

2.4. Ostale bankarske institucije 4,2 11,5 41,5 21,7 61,6 2,2 42,4 20,7 54,0

2.5. Nebankarske financijske institucije 472,7 750,3 760,5 503,7 355,2 339,2 471,5 422,7 348,5

Ukupno (1+2) 46.901,6 71.836,9 72.054,6 76.035,3 74.070,1 74.056,7 80.453,6 81.742,9 80.340,7

Tablica D7: [tedni i oro~eni depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju kunski {tedni i oro~eni depoziti ostalih do-
ma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih finan-
cijskih institucija kod banaka.

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju {tedni i oro~eni devizni depoziti ostalih do-
ma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih finan-

cijskih institucija kod banaka. Devizni {tedni depoziti su svi devizni
depoziti po vi|enju i izdani devizni instrumenti pla}anja, a oro~eni
devizni depoziti obuhva}aju i devizne depozite s otkaznim rokom.
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Tablica D9: Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Instrumenti tr`i{ta novca (neto) – – 5,1 – – – – – –

2. Obveznice (neto) 353,5 104,4 92,8 151,9 139,5 144,8 160,0 170,5 176,7

3. Primljeni krediti 124,7 213,4 118,4 446,5 256,1 235,6 520,6 993,0 1.037,3

3.1. Lokalna dr`ava – – – 0,9 2,1 1,2 – – –

3.2. Trgova~ka dru{tva 15,2 158,1 46,3 92,7 40,2 40,4 40,1 40,3 40,7

3.3. Ostale bankarske institucije 1,3 4,6 10,0 222,1 62,3 52,0 369,1 842,8 683,5

3.4. Nebankarske financijske institucije 108,2 50,7 62,0 130,9 151,6 142,0 111,4 109,9 313,2

Ukupno (1+2+3) 478,2 317,8 216,3 598,4 395,6 380,4 680,5 1.163,5 1.214,0

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Devizna inozemna pasiva 17.669,8 21.692,7 34.198,5 44.574,3 45.518,5 48.582,5 47.463,8 54.536,7 51.469,0

1.1. Obveze prema stranim bankama 11.957,6 16.407,4 28.662,3 38.623,1 39.910,9 43.289,6 41.892,8 48.894,3 45.798,3

Teku}i ra~uni 176,3 147,1 130,9 266,6 97,9 145,7 98,3 127,6 120,8

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

345,9 1.208,3 9.002,9 14.875,4 14.089,5 14.543,0 11.255,1 16.056,8 12.358,4

Krediti 11.435,4 15.052,1 19.528,5 23.481,2 25.723,6 28.600,9 27.192,0 29.296,3 29.955,3

U tome: Podre|eni i hibridni

instrumenti

194,2 2 558,3 2.801,4 2.949,2 2.819,5 2.809,7 2.648,1 2.326,3 2.047,1

Obveznice – – – – – – 3.347,4 3.413,6 3.363,8

1.2. Obveze prema strancima 5.712,2 5.285,2 5.536,2 5.951,2 5.607,5 5.292,9 5.571,1 5.642,4 5.670,7

[tedni i oro~eni depoziti 2.868,1 3.777,8 4.160,2 4.753,2 4.926,2 4.612,2 4.948,8 5.002,2 5.072,4

Depoziti po vi|enju 745,5 873,7 875,6 898,6 1.021,4 989,7 1.052,5 1.052,5 1.160,6

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

2.122,6 2.904,1 3.284,6 3.854,6 3.904,8 3.622,5 3.896,3 3.949,6 3.911,8

Krediti 2.844,1 1.507,4 1.376,0 1.198,0 681,3 680,7 622,3 640,2 598,3

U tome: Podre|eni i hibridni

instrumenti

66,0 39,3 39,7 39,1 70,7 70,5 72,2 73,4 72,2

2. Kunska inozemna pasiva 140,0 165.1 825,0 5.357,7 6.733,7 6.129,7 6.035,9 6.627,0 7.388,9

2.1. Obveze prema stranim bankama 37,0 46,9 690,9 5.087,8 6.393,8 5.723,6 5.557,2 6.103,9 6.826,4

Depozitni novac 14,4 38,2 53,6 86,4 103,5 189,4 170,6 145,1 191,8

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

22,0 4,2 635,8 2.664,1 3.290,3 2.526,2 2.324,7 2.846,9 3.571,6

Krediti 0,7 4,5 1,5 2.337,3 3.000,0 3.008,0 3.061,8 3.111,9 3.063,1

2.2. Obveze prema strancima 103,0 118,2 134,1 269,9 339,9 406,1 478,8 523,1 562,5

Depozitni novac 50,8 60,1 56,2 76,8 94,6 90,4 89,6 95,9 106,4

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

52,2 58,1 77,9 191,4 237,6 303,0 380,1 419,2 448,3

Krediti – – – 1,7 7,7 12,7 9,1 8,0 7,9

U tome: Podre|eni i hibridni

instrumenti

.... .... .... 1,7 7,7 12,7 9,1 8,0 7,9

Ukupno (1+2) 17.809,7 21.857,8 35.023,5 49.932,0 52.252,2 54.712,3 53.499,8 61.163,7 58.857,9

Tablica D9: Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca

U tablici se iskazuju neto obveze banaka na osnovi izdanih vri-
jednosnih papira i krediti primljeni od ostalih doma}ih sektora, os-
talih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

Instrumenti tr`i{ta novca (neto) obuhva}aju neto obveze banaka
na osnovi izdanih blagajni~kih zapisa, izdanih mjenica, akceptiranih

mjenica i ostalih izdanih vrijednosnih papira.
Obveznice (neto) obuhva}aju neto obveze banaka na osnovi iz-

danih kunskih i deviznih obveznica, te izdanih podre|enih i hibrid-
nih instrumenata, osim onih koje su upisali inozemni investitori.

Primljeni krediti iskazani su ukupno i klasificirani su prema in-
stitucionalnim sektorima.

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

U tablici se iskazuju ukupne devizne i kunske obveze banaka pre-
ma stranim fizi~kim i pravnim osobama, osim ograni~enih kunskih i
deviznih depozita stranih fizi~kih i pravnih osoba.

Inozemna pasiva banaka obuhva}a deviznu inozemnu pasivu i

kunsku inozemnu pasivu.
I u sklopu devizne i u sklopu kunske inozemne pasive posebno su

prikazane obveze prema stranim bankama i obveze prema strancima
(ukupno i po financijskim instrumentima). Stavke Krediti obuh-
va}aju i izdane podre|ene i hibridne instrumente koje su upisali ino-
zemni investitori.
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Tablica D11: Depoziti sredi{nje dr`ave kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Kunski depoziti 3.073,3 3.335,1 4.036,8 4.104,4 4.088,5 4.407,4 5.306,6 5.627,2 5.291,1

1.1. Depoziti Republike Hrvatske 430,0 295,9 634,3 506,4 440,5 417,1 530,6 445,1 377,7

Depozitni novac 116,7 33,9 476,4 448,0 395,8 371,2 486,7 373,3 308,0

[tedni depoziti 26,1 41,6 3,3 3,0 – 5,6 4,9 4,2 4,1

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

259,5 217,6 153,6 54,2 43,6 39,2 37,9 66,5 64,5

Krediti 27,7 2,8 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1

1.2. Depoziti republi~kih fondova 2.643,3 3.039,2 3.402,5 3.598,0 3.648,0 3.990,3 4.776,1 5.182,2 4.913,4

Depozitni novac 116,9 214,6 553,2 294,8 192,9 216,7 266,8 266,3 222,8

[tedni depoziti 15,2 10,8 0,0 0,3 5,9 2,4 4,1 3,5 6,0

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

32,6 195,2 144,3 156,2 155,6 232,5 357,7 262,3 195,9

Krediti 2.478,6 2.618,6 2.705,0 3.146,7 3.293,5 3.538,7 4.147,4 4.650,0 4.488,7

2. Devizni depoziti 3.657,1 2.299,6 2.058,1 1.178,9 1.130,1 1.225,4 1.138,4 1.194,6 988,2

2.1. Depoziti Republike Hrvatske 3.622,6 2.275,0 1.938,9 1.158,2 1.064,6 1.065,3 980,5 891,0 828,9

[tedni depoziti 1.256,1 329,8 263,0 198,5 222,9 209,1 223,3 189,7 212,9

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

27,0 55,8 293,1 – – 14,5 15,9 23,2 23,6

Refinancirani krediti 2.339,4 1.889,5 1.382,8 959,6 841,7 841,7 741,3 678,1 592,4

2.2. Depoziti republi~kih fondova 34,6 24,5 119,2 20,8 65,5 160,1 157,9 303,6 159,3

[tedni depoziti 25,0 22,9 114,1 20,8 58,4 50,0 115,8 156,5 139,6

Oro~eni depoziti i depoziti s otkaznim

rokom

9,5 1,6 5,0 – 7,1 110,2 42,1 147,1 19,6

Ukupno (1+2) 6.730,5 5.634,7 6.094,9 5.283,3 5.218,6 5.632,8 6.445,0 6.821,8 6.279,3

Tablica D12: Ograni~eni i blokirani depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

1. Ograni~eni depoziti 854,4 830,6 1.361,2 1.541,2 1.926,1 2.182,6 2.117,0 2.014,6 2.089,8

1.1. Kunski depoziti 131,6 100,3 789,6 730,1 1.090,3 1.245,7 1.266,8 1.267,4 1.439,2

1.2. Devizni depoziti 722,8 730,3 571,6 811,1 835,8 936,9 850,2 747,2 650,7

2. Blokirani devizni depoziti stanovni{tva 1.695,1 770,2 319,3 167,8 110,7 101,8 47,2 40,0 0,4

Ukupno (1+2) 2.549,6 1.600,8 1.680,5 1.709,0 2.036,8 2.284,4 2.164,2 2.054,6 2.090,2

Tablica D11: Depoziti sredi{nje dr`ave kod banaka

U tablici se iskazuju ukupne kunske i devizne obveze banaka pre-
ma sredi{njoj dr`avi, osim ograni~enih (kunskih i deviznih) depozi-
ta sredi{nje dr`ave kod banaka.

U tablici su odvojeno iskazani kunski i devizni depoziti Republi-

ke Hrvatske i republi~kih fondova. Kunski depoziti obuhva}aju de-
pozitni novac, {tedne depozite, oro~ene depozite i depozite s otkaz-
nim rokom te kredite primljene od sredi{nje dr`ave. Devizni depozi-
ti obuhva}aju {tedne depozite, oro~ene depozite i depozite s otkaz-
nim rokom te refinancirane kredite.

Tablica D12: Ograni~eni i blokirani depoziti kod banaka

U tablici se iskazuju ograni~eni i blokirani depoziti sredi{nje
dr`ave, ostalih doma}ih sektora, ostalih bankarskih institucija, ne-
bankarskih financijskih institucija te stranih fizi~kih i pravnih osoba
kod banaka.

Ograni~eni i blokirani depoziti obuhva}aju dvije kategorije depo-
zita: ograni~ene (kunske i devizne) depozite i blokirane devizne de-
pozite.

Blokirani devizni depoziti uklju~uju devizne depozite stanov-
ni{tva regulirane Zakonom o pretvaranju deviznih depozita gra|ana
u javni dug Republike Hrvatske.



68

BILTEN HNB-a • BROJ 102 • STATISTI^KI PREGLED • BANKE

sije~anj 2005. godine

sije~anj 2005. godine

DISTRIBUCIJA KREDITA BANAKA
PO INSTITUCIONALNIM SEKTORIMA

DISTRIBUCIJA DEPOZITA KOD BANAKA
PO INSTITUCIONALNIM SEKTORIMA

Slika D1.

Slika D2.

Nemonetarne
financijske
institucije

Nemonetarne
financijske
institucije

Država

Država

Stanovništvo

Trgova~ka
dru{tva

Trgova~ka
dru{tva

Stanovništvo

Napomena:

Sektor “Dr`ava” obuhva}a središnju i lokalnu dr`avu.

Sektor “Nemonetarne financijske institucije” obuhva}a ostale bankarske institucije i nebankarske financijske institucije.
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Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih {tedionica

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII. XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

AKTIVA

1. Pri~uve kod sredi{nje banke 7,6 15,5 19,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave 497,6 1.208,8 1.983,9 3.033,5 3.196,9 3.330,1 3.530,4 3.779,1 3.813,9

3. Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora 1,1 11,6 93,3 187,9 216,3 271,3 322,6 373,2 375,7

u tome: Potra`ivanja od stanovni{tva 0,6 11,6 91,3 187,9 216,3 271,3 322,6 373,2 375,7

4. Potra`ivanja od banaka 7,6 18,1 37,2 247,2 51,8 37,7 373,5 824,2 759,8

5. Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija – – – – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 3.465,0 3.639,2 4.226,6 4.976,6 4.949,4

PASIVA

1. Oro~eni depoziti 437,8 1.137,5 2.012,9 3.265,2 3.324,0 3.477,7 3.992,9 4.728,2 4.731,4

2. Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca 10,0 10,0 – 11,1 11,0 11,3 10,6 10,7 10,6

3. Kapitalski ra~uni 112,5 124,0 141,1 159,7 159,6 146,2 212,6 206,7 191,6

4. Ostalo (neto) –46,5 –17,5 –20,4 32,6 –29,6 4,0 10,5 30,8 15,9

Ukupno (1+2+3+4) 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 3.465,0 3.639,2 4.226,6 4.976,6 4.949,4

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih {tedionica

U agregiranu bilancu stambenih {tedionica uklju~eni su podaci o
potra`ivanjima i obvezama stambenih {tedionica. Sva potra`ivanja i
sve obveze stambenih {tedionica odnose se isklju~ivo na doma}e
sektore.

Pri~uve stambenih {tedionica kod sredi{nje banke su, do rujna
2003. godine, kunska nov~ana sredstva stambenih {tedionica na
ra~unima kod sredi{nje banke.

Potra`ivanja od sredi{nje dr`ave su kunska potra`ivanja od Re-
publike Hrvatske i republi~kih fondova.

Potra`ivanja od ostalih doma}ih sektora obuhva}aju prije svega
kunske kredite dane lokalnoj dr`avi i stanovni{tvu.

Potra`ivanja od banaka obuhva}aju kredite dane bankama kao i
depozite kod banaka, uklju~uju}i, od listopada 2003. godine, ra-

~une za redovno poslovanje kod banaka.
Potra`ivanja od ostalih bankarskih institucija obuhva}aju plas-

mane u investicijske fondove.
Stavka Oro~eni depoziti su oro~eni depoziti lokalne dr`ave i sta-

novni{tva.
Obveznice i instrumenti tr`i{ta novca su neto obveze stambenih

{tedionica na osnovi izdanih obveznica i primljeni krediti.
Kapitalski ra~uni su dioni~ki kapital, dobit ili gubitak prethodne i

teku}e godine, zadr`ana dobit (gubitak), zakonske pri~uve, statu-
tarne i ostale kapitalne pri~uve, rezerve proiza{le iz transakcija
za{tite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog us-
kla|ivanja financijske imovine raspolo`ive za prodaju te ispravci vri-
jednosti i posebne rezerve za neidentificirane gubitke. Ostalo (neto)
su neraspore|eni ra~uni pasive umanjeni za neraspore|ene ra~une
aktive.
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Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godi{njoj razini

Godina Mjesec
Eskontna

stopa
HNB-a

Aktivne kamatne stope

Na lombardne
kreditea

Na interventne
kredite za

premo{}ivanje
nelikvidnosti

Na kredite
kori{tene unutar

jednog danaa

Na kratkoro~ni
kredit za
likvidnost

Na kori{tena
sredstva OP za

odr`avanje dnevne
likvidnostia

Na nepravilno
obra~unatu ili

manje izdvojenu
obveznu pri~uvua

Na nepropisno
kori{tena sredstva i

dospjele
nenapla}ene

obveze

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1994. prosinac 8,50 18,00 19,00 17,00 14,00 – 19,00 22,00

1995. prosinac 8,50 25,49 19,00 17,00 – – 19,00 22,00

1996. prosinac 6,50 11,00 19,00 17,00 – – 19,00 18,00

1997. prosinac 5,90 9,50 19,00 17,00 – – 19,00 18,00

1998. prosinac 5,90 12,00 19,00 7,00 14,00 – 19,00 18,00

1999. prosinac 7,90 13,00 19,00 – 14,00 – 19,00 18,00

2000. prosinac 5,90 12,00 18,00 – 13,00 – 18,00 18,00

2001. prosinac 5,90 10,00 – – 11,00 – 15,00 18,00

2002. prosinac 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

2003. prosinac 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

2004. sije~anj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

velja~a 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

o`ujak 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

travanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

svibanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

lipanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

srpanj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

kolovoz 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

rujan 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

listopad 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

studeni 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

prosinac 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

2005. sije~anj 4,50 9,50 – – 10,50 – 15,00 15,00

a Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a.

Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska na-
rodna banka obra~unava i napla}uje kamate na plasmane iz primar-
ne emisije i na sva druga potra`ivanja.

Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke utvr|uju se po-
sebnim odlukama Savjeta Hrvatske narodne banke na godi{njoj ra-
zini. Iznimno, od lipnja 1995. godine Hrvatska narodna banka je na
lombardne kredite obra~unavala i napla}ivala kamate po stopi koja
je za 1,5 postotnih bodova bila ve}a od vagane prosje~ne kamatne
stope na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske narodne
banke, koji su slu`ili kao zalog za lombardne kredite, onda kada je ta
vagana prosje~na kamatna stopa bila ve}a od 16,5%. U skladu s tim,
u tablici se od lipnja 1995. godine do kolovoza 1996. godine iskazu-
je vagana prosje~na kamatna stopa na lombardne kredite. Kamatna
stopa za rujan 1996. jest vagani prosjek kamatnih stopa primjenjiva-
nih u prvih 10 dana toga mjeseca prema navedenom re`imu te fiksne
kamatne stope koja se primjenjuje od 11. rujna 1996.

Vremenske serije iskazane u tablici sadr`e odre|ene lomove
zbog izmjena instrumentarija Hrvatske narodne banke. Tako su u
stupcu 4 do studenoga 1994. godine iskazivane kamatne stope na
kredite za odr`avanje dnevne likvidnosti, koji su odobravani na os-
novi portfelja vrijednosnih papira, a od prosinca 1994. godine ka-
matne stope na lombardne kredite.

Nadalje, podaci iskazani u stupcu 6 se do rujna 1994. godine od-
nose na kamatne stope na posebne kredite za isplate {tednih uloga i
za pla}anja s teku}ih ra~una gra|ana, a od listopada 1994. godine
do rujna 1997. godine na kamatne stope na dnevne kredite za {tedne
uloge i teku}e ra~une gra|ana u kunama. Za razliku od posebnih
kredita, dnevni se krediti vra}aju istoga dana. Od listopada 1997.
godine taj instrument zamjenjuje se dnevnim kreditom za pre-
mo{}ivanje teku}e nelikvidnosti do visine nominalne vrijednosti bla-

gajni~kih zapisa HNB-a zalo`enih u tu svrhu, a od prosinca 1998.
godine do travnja 1999. godine inkorporira se u lombardni kredit, s
diferenciranom kamatnom stopom za njegovo kori{tenje tijekom
jednoga dana.

Podaci iskazani u stupcu 7 odnose se, za razdoblje do prosinca
1994. godine, na kamatne stope na inicijalne kredite za premo{}iva-
nje nelikvidnosti, a od 18. o`ujka 1998. na kamatnu stopu na kredit
za premo{}ivanje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut
postupak za ocjenu mogu}nosti i ekonomske opravdanosti sanacije i
restrukturiranja banke, a od velja~e 1999. godine na kamatnu stopu
na kratkoro~ni kredit za likvidnost. Od prosinca 1999. godine ta se
kamatna stopa odnosi na kratkoro~ne kredite za likvidnost kori{te-
ne s rokom du`im od 3 mjeseca te se odre|uje kao kamatna stopa na
lombardni kredit uve}ana za 1 postotni bod. Za kori{tenje kratko-
ro~noga kredita za likvidnost s rokom do 3 mjeseca primjenjuje se
kamatna stopa na lombardni kredit uve}ana za 0,5 postotnih bo-
dova.

Kamatne stope iskazane u stupcu 8 odnose se na kori{tenje sred-
stava izdvojene obvezne pri~uve, kojim su se banke do rujna 1994.
godine mogle slu`iti (u propisanom postotku) za odr`avanje dnevne
likvidnosti. Na kori{tena sredstva izdvojene obvezne pri~uve iznad
dopu{tenog iznosa i/ili roka do rujna 1994. godine primjenjivala se
kamatna stopa iskazana u stupcu 9. Od listopada 1994. godine na
svako se kori{tenje sredstava izdvojene obvezne pri~uve primjenjuje
kamatna stopa koja se primjenjuje i na ostale oblike financijske ne-
discipline, u skladu s propisom o visini stope zatezne kamate (iska-
zane u stupcu 10).

Na iznos sredstava kori{tenih iznad raspolo`ivih sredstava na
`irora~unima do lipnja 1994. godine primjenjivala se ista kamatna
stopa kao i na nepravilno obra~unatu ili manje izdvojenu obveznu
pri~uvu (iskazana u stupcu 9). Od srpnja do rujna 1994. godine ka-
matna je stopa na kori{tena sredstava primarne emisije iznosila
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Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godi{njoj razini

Godina Mjesec
Kamatne stope na
sredstva izdvojene
obvezne pri~uvea

Kamatne stope
na obvezno

upisane blag.
zapise HNB-a

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke
zapise HNB-a s rokom dospije}aa

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke
zapise HNB-a u stranoj valuti s rokom dospije}a

Od 7 dana Od 35 dana Od 70 dana Od 105 dana Od 35 dana Od 63 dana Od 91 dana Od 182 dana Od 364 dana

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 5,15 – 9,00 12,00 14,00 – – – – – –

1995. prosinac 5,50 16,50 12,00 25,54 27,00 – – – – – –

1996. prosinac 5,50 – – 8,00 9,50 – – – – – –

1997. prosinac 4,50 – – 8,00 9,00 10,00 – – – – –

1998. prosinac 5,90 – – 9,50 10,50 11,00 – 4,60 3,12 3,08 –

1999. prosinac 5,90 – – 10,50 11,55 12,50 – 4,83 3,56 – –

2000. prosinac 4,50 – – 6,65 7,00 7,70 – 5,51 4,83 – –

2001. prosinac 2,00 – – 3,36 4,26 4,85 – 2,62 3,06 – –

2002. prosinac 1,75 – – 2,08 – – 2,30 2,68 – – –

2003. prosinac 1,25 0,50 – – – – 1,75 1,48 – – –

2004. sije~anj 1,25 0,50 – – – – – – – – –

velja~a 1,25 0,50 – – – – – – – – –

o`ujak 1,25 0,50 – – – – – – – – –

travanj 1,25 0,50 – 2,50 – – – – – – –

svibanj 1,25 – – – – – – – – – –

lipanj 1,25 – – – – – – – – – –

srpanj 1,25 – – – – – – – – – –

kolovoz 1,25 – – – – – – – – – –

rujan 1,25 – – – – – – – – – –

listopad 1,25 – – – – – – – – – –

studeni 1,25 – – – – – – – – – –

prosinac 1,25 – – – – – – – – – –

2005. sije~anj 1,25 – – – – – – – – – –

a Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a.

21%, a od listopada 1994. godine primjenjuje se jednaka kamatna
stopa kao i na ostale oblike financijske nediscipline iskazana u stup-
cu 10.

Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska na-
rodna banka obra~unava i pla}a kamate na sredstva deponirana kod
Hrvatske narodne banke te na izdane vrijednosne papire.

Kamatne stope Hrvatske narodne banke na sredstva izdvojene
obvezne pri~uve utvr|uju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne
banke. Do 7. listopada 1993. Hrvatska narodna banka utvr|ivala je
razli~ite kamatne stope na sredstva obvezne pri~uve izdvojena na
depozite po vi|enju i na oro~ene depozite, pa je za to razdoblje u
tablici iskazana vagana prosje~na kamatna stopa na sredstva izdvo-
jene obvezne pri~uve (stupac 3). Od 8. listopada 1993. do kraja ve-
lja~e 1994. godine Hrvatska narodna banka nije pla}ala kamate na
izdvojena sredstva obvezne pri~uve, a od o`ujka 1994. godine na ta
se sredstva obra~unavaju i pla}aju kamate po jedinstvenoj stopi.

Kamatne stope na obvezno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske na-
rodne banke utvr|uju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne banke.

Do listopada 1993. godine odlukom Savjeta Hrvatske narodne
banke utvr|ivala se i kamatna stopa na dragovoljno upisane blagaj-
ni~ke zapise Hrvatske narodne banke, a od studenoga 1993. godine
kamatna stopa na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske
narodne banke formira se na aukcijama blagajni~kih zapisa. U skla-
du s tim, od studenoga 1993. godine u stupcima 5, 6 i 7 iskazuju se
vagane prosje~ne kamatne stope postignute na aukcijama blagaj-
ni~kih zapisa Hrvatske narodne banke.

Do listopada 1994. godine iskazane su kamatne stope na drago-
voljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske narodne banke s rokom
dospije}a od 30 dana (stupac 6), odnosno 90 dana (stupac 7). Od
studenoga 1994. godine do sije~nja 2001. godine iskazane su ka-
matne stope na dragovoljno upisane blagajni~ke zapise Hrvatske na-
rodne banke s rokom dospije}a od 91 dan (stupac 7), odnosno 182
dana (stupac 8).

Od travnja 1998. godine u stupcima od 9 do 13 iskazuju se
prosje~ne vagane kamatne stope postignute na aukcijama dragovolj-
no upisanih blagajni~kih zapisa u stranoj valuti. Blagajni~ki zapisi
upisuju se u eurima i ameri~kim dolarima (do prosinca 1998. godi-
ne u njema~kim markama i ameri~kim dolarima). Kamatna stopa
izra~unata je kao vagani prosjek upisanih iznosa tih dviju valuta.
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Tablica F3: Obvezne pri~uve banaka

Prosje~na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec

Vagana
prosje~na

stopa obvezne
pri~uve

Obra~unana obvezna pri~uva Ostali obvezni
depoziti kod

HNB-a

Izdvojena obvezna pri~uva
Prosje~na stopa
remuneracije na

kunska
imobilizirana

sredstva

Prosje~na stopa
remuneracije
na devizna
izdvojena
sredstva

Ukupno U kunama
U stranoj

valuti
U kunama

U stranoj
valuti

1 2 3 4=5+6 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 26,20 1.826,0 1.826,0 – 188,3 1.779,2 – 5,63 –

1995. prosinac 30,90 2.431,8 2.431,8 – 826,5 2.215,9 – 7,93 –

1996. prosinac 35,91 3.652,9 3.652,9 – – 3.312,0 – 4,99 –

1997. prosinac 32,02 4.348,8 4.348,8 – – 3.914,2 – 4,05 –

1998. prosinac 29,57 13.112,7 3.967,2 9.145,4 57,4 3.469,8 1.467,6 5,28 ....

1999. prosinac 30,50 13.579,0 4.210,1 9.368,9 37,3 3.695,1 4.606,5 5,62 ....

2000. prosinac 23,22 16.245,8 4.646,8 11.599,0 5,0 4.191,6 5.544,6 4,05 ....

2001. prosinac 19,67 21.187,1 8.691,5 12.495,5 – 6.287,8 5.950,0 1,97 2,73

2002. prosinac 19,00 25.985,1 11.447,1 14.538,0 – 8.156,7 7.139,9 1,72 2,16

2003. prosinac 19,00 31.009,4 18.023,8 12.985,6 109,4 12.459,8 6.850,2 1,17 1,47

2004. sije~anj 19,00 31.639,9 18.498,6 13.141,3 95,3 12.805,8 6.844,6 1,18 1,33

velja~a 19,00 32.269,7 18.950,8 13.318,9 85,9 13.432,4 9.263,0 1,17 1,12

o`ujak 19,00 32.487,9 19.106,8 13.381,1 85,9 13.678,3 10.214,0 1,17 1,02

travanj 19,00 32.477,6 19.099,7 13.377,9 36,8 13.694,8 10.249,8 1,20 1,16

svibanj 19,00 32.937,9 19.432,6 13.505,3 – 13.945,7 10.372,8 1,21 1,03

lipanj 19,00 33.233,4 19.685,3 13.548,1 – 14.131,5 10.436,6 1,20 1,00

srpanj 19,00 33.336,0 19.813,6 13.522,3 – 14.233,8 10.421,5 1,18 1,10

kolovoz 19,00 33.748,9 20.036,4 13.712,5 253,9 14.327,8 10.477,5 1,17 1,10

rujan 19,00 34.298,8 20.440,5 13.858,3 232,0 14.672,2 10.469,5 1,20 1,16

listopad 19,00 34.720,2 20.731,8 13.988,4 163,8 15.024,9 10.503,0 1,20 1,40

studeni 18,23 33.750,6 20.128,7 13.621,9 279,3 14.749,5 10.196,5 1,22 1,31

prosinac 18,00 33.615,7 20.040,9 13.574,8 430,1 14.664,1 10.171,3 1,22 1,36

2005. sije~anj 18,00 33.813,7 20.138,1 13.675,7 844,2 14.702,2 10.263,1 1,22 1,49

Tablica F3: Obvezne pri~uve banaka

U tablici se iskazuju osnovni podaci o mjese~nim prosjecima
dnevnih stanja obveznih pri~uva banaka kod Hrvatske narodne ban-
ke u kunama i u stranoj valuti. [tedionice se uklju~uju od srpnja
1999. godine.

U stupcu 3 iskazana je ukupna vagana prosje~na stopa obvezne
pri~uve kao postotni udio ukupno obra~unate obvezne pri~uve u
kunama i u stranoj valuti (stupac 4) u osnovici za obra~un obvezne
pri~uve.

Obra~unana obvezna pri~uva (stupac 4) jest propisani iznos
sredstava koji su banke du`ne izdvojiti na poseban ra~un obvezne
pri~uve kod Hrvatske narodne banke ili odr`avati u prosjeku na svo-
jim ra~unima za namirenje i u blagajni, odnosno na ra~unima likvid-
nih deviznih potra`ivanja (koja uklju~uju efektivni strani novac i
~ekove u stranoj valuti, likvidna devizna potra`ivanja na ra~unima
kod prvoklasnih inozemnih banaka i blagajni~ke zapise Hrvatske
narodne banke u stranoj valuti).

U stupcu 5 iskazuje se iznos obra~unane obvezne pri~uve u ku-
nama. Od sije~nja 1995. godine do prosinca 2000. godine taj se iz-
nos poklapa s instrumentom obvezne pri~uve, dok je do prosinca
1994. godine obuhva}ao dva instrumenta: obveznu pri~uvu i zahtjev
za odr`avanje minimalne likvidnosti banaka (osim u dijelu u kojem
su banke tom zahtjevu udovoljavale dragovoljnim upisom blagaj-
ni~kih zapisa Hrvatske narodne banke). U prosincu 2000. obavljena
je unifikacija obvezne pri~uve u kunama i u stranoj valuti. U tom
smislu unificirani su stopa obvezne pri~uve, obra~unska razdoblja te
rokovi izdvajanja i odr`avanja obvezne pri~uve, kao i postotak mini-
malnog izdvajanja obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke.
Od rujna 2001. godine stupac 5 obuhva}a i dio obvezne pri~uve u
stranoj valuti koji se izdvaja/odr`ava u kunama.

U stupcu 6 iskazuje se iznos obra~unane obvezne pri~uve u stra-
noj valuti, tj. propisani iznos sredstava koje su banke du`ne izdvojiti
na poseban ra~un obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke ili
odr`avati u prosjeku na ra~unima likvidnih potra`ivanja. Do stude-
noga 2000. godine osnovicu za obra~un ~ini prosje~no stanje deviz-
ne {tednje stanovni{tva s preostalim rokom dospije}a do 3 mjeseca,
a od prosinca 2000. osnovica se sastoji od deviznih izvora sredstava,
i to redovnih deviznih ra~una, posebnih deviznih ra~una, deviznih
ra~una i {tednih uloga po vi|enju, primljenih deviznih depozita,
primljenih deviznih kredita te obveza po izdanim vrijednosnim papi-
rima u stranoj valuti (osim vlasni~kih vrijednosnih papira banke).
Od studenoga 2001. godine osnovica uklju~uje i hibridne i pod-
re|ene instrumente.

U stupcu 7 iskazuje se ukupan iznos ostalih obveznih depozita
kod Hrvatske narodne banke koji obuhva}a obvezno upisane bla-
gajni~ke zapise Hrvatske narodne banke, dio dragovoljno upisanih
blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke koji su banke koristile
za odr`avanje propisane minimalne likvidnosti, posebnu obveznu
pri~uvu (do srpnja 1995. godine), obveznu pri~uvu na devizne
depozite, devizne kredite inozemnih banaka i garancije za takve
kredite te grani~nu obveznu pri~uvu (od kolovoza 2004. godine).

U stupcu 8 iskazuje se dio ukupno obra~unane obvezne pri~uve
u kunama koji su banke izdvojile na poseban ra~un obvezne pri~uve
kod Hrvatske narodne banke (do prosinca 1994. godine taj se iznos
poklapa s instrumentom obvezne pri~uve, a od sije~nja 1995. godine
utvr|uje se minimalni postotak obra~unane obvezne pri~uve koji su
banke du`ne izdvojiti na poseban ra~un obvezne pri~uve kod Hrvat-
ske narodne banke). Trenuta~no taj postotak iznosi 40%.

U stupcu 9 iskazuje se dio ukupno obra~unane obvezne pri~uve
u stranoj valuti koji su banke izdvojile na poseban ra~un obvezne
pri~uve kod Hrvatske narodne banke. Minimalni postotak obra-
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Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka

Prosje~na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Godina Mjesec
Slobodna nov~ana sredstva

Stopa primarne
likvidnosti

Kori{teni sekundarni
izvori likvidnosti

Blagajni~ki zapisi
HNB-a u kunama

Blagajni~ki zapisi
HNB-a u stranoj

valuti

Rizni~ki zapisi
u kunamaU kunama U stranoj valuti

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1994. prosinac 119,5 .... 1,72 393,7 210,2 – –

1995. prosinac 49,4 .... 0,63 199,4 218,7 – –

1996. prosinac 267,9 .... 2,63 98,5 780,9 – 183,8

1997. prosinac 396,3 .... 2,92 32,7 728,9 – 260,7

1998. prosinac 221,9 .... 1,65 445,5 850,4 1.377,4 141,3

1999. prosinac 179,6 .... 1,30 1.183,6 1.311,1 1.507,6 373,9

2000. prosinac 638,8 10.721,4 3,32 80,1 2.485,3 1.692,7 2.006,5

2001. prosinac 794,4 17.247,4 3,23 2,6 2.656,2 2.630,8 3.360,9

2002. prosinac 1.225,0 10.398,0 3,53 0,6 4.965,5 1.273,9 4.279,5

2003. prosinac 451,6 20.561,4 0,98 501,6 0,0 4.316,0 3.073,2

2004. sije~anj 562,2 20.203,3 1,19 238,8 0,0 4.509,2 2.879,9

velja~a 285,0 20.170,4 0,58 251,3 0,0 2.502,1 3.056,5

o`ujak 399,3 19.645,4 0,81 150,5 0,0 149,9 2.966,2

travanj 1.235,8 19.696,8 2,49 6,4 38,1 0,0 3.005,0

svibanj 1.313,3 19.615,9 2,59 3,6 87,8 0,0 3.643,3

lipanj 947,1 19.984,7 1,82 1,2 0,0 0,0 3.999,1

srpanj 618,1 24.020,1 1,17 27,0 0,0 0,0 4.289,5

kolovoz 672,0 26.737,0 1,26 153,8 0,0 0,0 3.950,8

rujan 978,6 26.988,7 1,79 0,0 0,0 0,0 3.633,8

listopad 1.119,7 27.157,8 2,01 0,0 0,0 0,0 4.029,1

studeni 1.580,1 26.854,9 2,81 0,0 0,0 0,0 4.417,6

prosinac 1.495,5 26.126,1 2,64 0,0 0,0 0,0 4.581,7

2005. sije~anj 1.592,1 24.923,7 2,80 0,0 0,0 0,0 4.859,1

~unate obvezne pri~uve koji su banke du`ne izdvojiti na poseban
ra~un obvezne pri~uve kod Hrvatske narodne banke trenuta~no iz-
nosi 40%.

U stupcu 10 iskazuje se vagana prosje~na stopa remuneracije
svih oblika imobiliziranih sredstava koja uklju~uju obra~unatu ob-
veznu pri~uvu i ostale obvezne depozite kod HNB-a.

U stupcu 11 iskazuje se vagana prosje~na stopa remuneracije na
izdvojena sredstva u stranoj valuti uklju~uju}i i sredstva grani~ne
obvezne pri~uve (od kolovoza 2004. godine). Na sredstva izdvo-
jenoga deviznog dijela obvezne pri~uve banaka Hrvatska narodna
banka pla}a naknadu u visini prosje~no ostvarene kamate na pla-
sirana sredstva obvezne pri~uve na inozemnom tr`i{tu.

Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka

U tablici se iskazuju mjese~ni prosjeci dnevnih stanja nekih indi-
katora likvidnosti banaka. [tedionice se uklju~uju od srpnja 1999.
godine.

Stupac 3 iskazuje slobodna nov~ana sredstva u kunama, defini-
rana kao ukupna nov~ana sredstva banke (na ra~unu za namirenje i
u blagajni) umanjena za minimalno prosje~no stanje na ra~unu za
namirenje i u blagajni, propisano instrumentima Hrvatske narodne
banke.

U stupcu 4 iskazuju se slobodna nov~ana sredstva u stranoj valu-
ti, definirana kao sredstva za odr`avanje obvezne pri~uve u stranoj
valuti (efektivni strani novac i ~ekovi u stranoj valuti, likvidna deviz-
na potra`ivanja na ra~unima kod prvoklasnih inozemnih banaka i
blagajni~ki zapisi u stranoj valuti) umanjena za minimalno potrebno
stanje tih sredstava u istom razdoblju.

U stupcu 5 iskazuje se stopa primarne likvidnosti kao postotni
udio mjese~noga prosjeka dnevnih stanja slobodnih nov~anih sred-
stava u kunama (stupac 3) u mjese~nom prosjeku dnevnih stanja de-
pozita koji ~ine osnovicu za obra~un obvezne pri~uve.

U stupcu 6 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja kori{te-
nih sekundarnih izvora likvidnosti. Sekundarni izvori likvidnosti
obuhva}aju: kori{tenje obvezne pri~uve (do listopada 1994. godi-
ne), kredite za odr`avanje dnevne likvidnosti (do studenoga 1994.
godine), kori{tenje sredstava iznad raspolo`ivih sredstava na `iro-
ra~unu banke (do listopada 1994. godine), izvanredne kredite za
premo{}ivanje nelikvidnosti (inicijalni kredit, kredit za premo{}iva-
nje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut postupak za ocje-
nu mogu}nosti i ekonomske opravdanosti sanacije i restrukturiranja
banke), lombardne kredite (od prosinca 1994. godine), interventne
kredite za premo{}ivanje nelikvidnosti (od listopada 1994. godine),
kratkoro~ne kredite za likvidnost (od velja~e 1999. godine) te ne-
podmirene dospjele obveze prema Hrvatskoj narodnoj banci.

U stupcu 7 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja drago-
voljno upisanih blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke u kuna-
ma (do prosinca 1994. godine taj je iznos bio umanjen za dio drago-
voljno upisanih blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke kojima
su se banke slu`ile za odr`avanje propisane minimalne likvidnosti).

U stupcu 8 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja upisanih
blagajni~kih zapisa Hrvatske narodne banke u stranoj valuti (u euri-
ma i ameri~kim dolarima).

U stupcu 9 iskazuje se mjese~ni prosjek dnevnih stanja upisanih
trezorskih zapisa Ministarstva financija u kunama. Do rujna 2002.
iskazuje se diskontirana vrijednost trezorskih zapisa, a od listopada
2002. godine iskazuje se njihova nominalna vrijednost.
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Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez valutne klauzule

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope
na tr`i{tu novca

Kamatne stope na kunske kredite bez valutne klauzule

Na
prekono}ne

kredite

Na
ostale
kredite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne kredite Na dugoro~ne kredite

Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvu
Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvuUkupni
prosjek

Okvirni Ostali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1994. prosinac 8,50 17,76 15,39 15,43 .... .... .... .... 13,82 .... ....

1995. prosinac 27,26 27,15 22,32 22,56 22,23 23,81 23,75 25,58 13,48 13,39 14,38

1996. prosinac 9,66 10,72 18,46 19,35 19,18 20,18 19,90 23,12 11,51 11,29 14,28

1997. prosinac 8,46 9,49 14,06 14,12 13,17 19,26 19,34 18,11 13,24 12,98 13,75

1998. prosinac 10,00 15,91 16,06 16,22 14,89 20,77 20,80 19,92 11,73 11,48 13,16

1999. prosinac 9,92 12,78 13,54 13,52 10,55 20,83 20,84 20,39 15,14 15,31 14,16

2000. prosinac 2,39 4,45 10,45 10,45 6,81 20,30 20,33 19,05 9,90 9,64 12,97

2001. prosinac 2,49 2,18 9,51 9,49 5,43 18,81 18,85 14,88 11,42 10,06 13,14

2002. prosinac 1,58 1,89 10,91 11,24 7,44 15,16 15,28 9,84 7,32 6,48 7,88

2003. prosinac 5,47 7,02 11,45 11,80 8,02 14,89 15,01 12,38 8,51 6,14 10,69

2004. sije~anj 6,20 7,48 12,11 12,22 8,33 14,99 15,07 12,91 10,99 8,57 11,51

velja~a 5,70 6,01 12,41 12,58 8,58 14,94 15,06 12,08 10,49 8,44 10,98

o`ujak 7,74 8,17 11,74 12,03 8,32 14,60 14,72 12,08 9,48 6,00 11,11

travanj 3,24 5,46 11,74 11,98 8,30 14,48 14,60 11,91 9,64 5,89 11,18

svibanj 1,59 3,93 11,62 12,02 8,20 14,35 14,42 12,58 8,39 5,39 10,31

lipanj 1,76 4,64 11,58 11,79 7,99 14,33 14,40 12,31 9,43 6,39 11,00

srpanj 5,60 6,10 11,49 11,79 8,15 14,24 14,34 12,52 9,37 5,68 11,57

kolovoz 7,69 6,99 11,44 11,58 7,72 14,22 14,29 12,80 9,96 6,88 11,50

rujan 6,67 7,50 11,80 12,06 8,24 14,21 14,28 12,60 9,76 6,21 11,43

listopad 3,77 6,71 11,84 12,00 8,32 14,23 14,31 12,51 10,35 7,64 10,87

studeni 1,81 6,27 11,74 11,96 8,28 14,25 14,31 12,45 9,38 6,87 10,80

prosinac 3,55 6,02 11,44 11,71 8,33 14,19 14,27 12,29 9,31 6,90 11,16

2005. sije~anj 2,26 4,21 11,80 11,95 8,21 14,16 14,26 12,09 10,39 6,63 11,15

Relativna va`nosta – – 67,05 60,63 22,56 38,07 36,34 1,73 6,41 1,07 5,34

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pu{tenim u te~aj u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje

obuhva}eno u tablici).

Napomena: Zbog promjene metodologije statistike kamatnih stopa od 1. sije~nja 2002. do{lo je do loma u vremenskoj seriji, {to se posebice odra`ava na kamatne stope prikazane u kolonama 5, 6

i 7. Naime, iz kratkoro~nih kredita trgova~kim dru{tvima isklju~eni su, izme|u ostaloga, me|ubankovni krediti, odobravani uz relativno niske kamatne stope. Na porast kamatnih stopa utje~e i

metodologija ponderiranja, pri ~emu se za sve komponente koriste iznosi novoodobrenih kredita, uz iznimku okvirnih kredita, za koje se kao ponder koriste knjigovodstvena stanja, a ~iji je relativan

udio novim obuhvatom porastao.

Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez

valutne klauzule

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske kredite bez valutne klauzule, iskazani
na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske kredite bez va-
lutne klauzule odobrene pravnim osobama (koje su uklju~ivale trgo-
va~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije, neprofitne orga-
nizacije i nerezidente) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske kredite bez valutne
klauzule odobrene samo trgova~kim dru{tvima (javnim i ostalim) i
stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Do velja~e 1996. godine u stupcima 3 i 4 iskazuju se kamatne
stope na me|ubankovnom tr`i{tu novca, prema podacima Tr`i{ta
novca Zagreb. Od o`ujka 1996. godine nadalje iskazuju se kamatne
stope na tr`i{tu novca izra~unate kao vagani mjese~ni prosjek vaga-
nih dnevnih stopa ostvarenih posebno u trgovini prekono}nim kre-
ditima, a posebno u trgovini ostalim kreditima na Tr`i{tu novca

Zagreb. U razdoblju od svibnja 1998. godine do sije~nja 2001. godi-
ne povrat kredita dobivenih na prekono}nom me|ubankovnom
tr`i{tu bio je osiguran sredstvima obvezne pri~uve banaka izdvojene
kod HNB-a. U stupcima od 5 do 13 iskazuju se vagani prosjeci mje-
se~nih kamatnih stopa banaka i {tedionica razvrstani prema ro~nosti
i prema sektorima, pri ~emu kamatne stope na kratkoro~ne kredite
trgova~kim dru{tvima uklju~uju i kamatne stope na kredite s dospi-
je}em na zahtjev.

Podaci o kamatnim stopama banaka i {tedionica na kunske kredi-
te bez valutne klauzule dobiveni su na osnovi redovitih izvje{}a bana-
ka i {tedionica. Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka su iznosi
kredita koji su uz pripadaju}u kamatnu stopu pu{teni u te~aj u iz-
vje{tajnom mjesecu, osim kamatnih stopa na okvirne kredite na `iro-
ra~unima i teku}im ra~unima, za koje su vagani prosjeci izra~unavani
na osnovi stanja tih kredita na kraju izvje{tajnog mjeseca.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno u tablici, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije kredita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
kreditima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to raz-
doblje.
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Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom
i na kredite odobrene u eurima

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na kunske kredite s valutnom klauzulom Kamatne stope na kredite u eurima

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne kredite Na dugoro~ne kredite

Ukupni
prosjek

Na
kratkoro~ne

kredite

Na
dugoro~ne

kredite
Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanov-
ni{tvu

Ukupni
prosjek

Trgova~kim
dru{tvima

Stanovni{tvu

Ukupni
prosjek

Stambeni Ostali

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1994. prosinac 11,99 12,38 .... .... 11,65 .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 19,56 21,62 21,09 18,10 14,33 15,79 10,48 .... .... 17,18 19,06 12,27

1996. prosinac 18,97 22,56 22,40 27,00 12,12 13,15 11,30 .... .... 19,50 21,46 10,77

1997. prosinac 14,40 16,92 17,00 14,02 12,25 13,00 11,02 .... .... 13,61 14,95 9,71

1998. prosinac 13,04 14,28 14,25 13,64 11,15 10,55 12,12 .... .... 6,95 8,37 5,71

1999. prosinac 12,53 13,66 13,54 17,21 10,81 10,46 11,65 .... .... 6,75 7,43 6,07

2000. prosinac 10,74 11,17 11,10 13,59 10,52 9,41 11,64 .... .... 7,70 7,49 8,05

2001. prosinac 9,29 9,45 9,45 11,30 9,20 7,52 10,79 .... .... 5,94 5,70 7,27

2002. prosinac 8,25 9,34 8,72 11,37 7,98 6,37 9,50 7,42 10,11 5,91 6,66 5,44

2003. prosinac 7,07 7,21 7,00 8,66 7,03 5,76 8,04 6,02 9,70 5,62 6,22 5,18

2004. sije~anj 7,00 7,51 7,24 9,65 6,86 5,51 7,72 5,38 9,91 5,26 5,71 4,77

velja~a 7,99 7,58 7,45 8,37 8,14 6,78 8,65 6,62 9,91 6,00 6,20 5,68

o`ujak 7,48 7,36 7,21 8,37 7,51 5,95 8,42 6,81 9,46 4,58 4,24 5,46

travanj 7,66 7,37 7,26 8,20 7,75 6,49 8,34 6,84 9,33 5,47 5,85 4,83

svibanj 7,53 7,14 6,92 8,73 7,65 6,32 8,33 6,71 9,46 5,69 5,53 5,94

lipanj 7,18 7,09 6,86 8,59 7,20 6,19 7,65 6,02 8,69 4,90 5,70 4,30

srpanj 7,25 7,16 6,98 8,55 7,28 5,70 8,23 6,09 9,40 5,50 6,27 4,95

kolovoz 7,49 7,47 7,21 8,80 7,50 5,82 8,28 5,79 9,83 5,43 6,21 4,96

rujan 7,16 6,78 6,55 8,57 7,32 5,82 8,08 5,73 9,57 4,99 5,77 4,26

listopad 7,51 7,47 7,31 8,32 7,52 6,06 8,06 6,74 9,29 5,08 5,69 4,42

studeni 7,26 7,03 6,77 8,64 7,33 5,94 8,11 5,87 9,06 5,65 5,90 5,32

prosinac 6,89 7,25 7,09 8,47 6,77 5,55 7,73 5,71 8,79 5,34 5,92 4,83

2005. sije~anj 6,97 7,03 6,86 8,13 6,95 5,91 7,52 5,71 8,51 5,45 5,63 5,29

Relativna va`nosta 27,65 7,33 6,37 0,96 20,32 7,23 13,09 4,61 8,48 5,30 2,52 2,78

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pu{tenim u te~aj u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje

obuhva}eno u tablici).

Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s

valutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske kredite s valutnom klauzulom i na
kredite odobrene u eurima, iskazani na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske kredite s valut-
nom klauzulom i kredite u eurima (odnosno njema~kim markama)
odobrene pravnim osobama (koje su uklju~ivale trgova~ka dru{tva,
javni sektor, financijske institucije, neprofitne organizacije i nerezi-
dente) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske kredite s valutnom
klauzulom i na kredite u eurima odobrene samo trgova~kim dru{tvi-
ma (javnim i ostalim) i stanovni{tvu, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama banaka i {tedionica na kunske kre-
dite s valutnom klauzulom i na kredite u eurima dobiveni su na os-
novi redovitih izvje{}a banaka i {tedionica. Osnova za izra~unavanje
vaganih prosjeka su iznosi kredita koji su uz pripadaju}u kamatnu

stopu pu{teni u te~aj u izvje{tajnom mjesecu.
U stupcima od 3 do 11 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih ka-

matnih stopa banaka i {tedionica razvrstani prema ro~nosti i prema
sektorima, pri ~emu kamatne stope na kratkoro~ne kredite trgo-
va~kim dru{tvima uklju~uju i kamatne stope na kredite s dospije}em
na zahtjev.

Kamatne stope na kredite odobrene u eurima, prikazane u stup-
cima 12, 13 i 14, odnose se do prosinca 2001. godine na kredite
pu{tene u te~aj u njema~kim markama u izvje{tajnom mjesecu, a od
sije~nja 2002. godine na kredite pu{tene u te~aj u eurima, pri ~emu
se vagani prosjeci izra~unavaju na osnovi njihove protuvrijednosti u
kunama, obra~unate po teku}em te~aju. Krediti pu{teni u te~aj u os-
talim stranim valutama nisu obuhva}eni ovom tablicom.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno u tablici, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije kredita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
kreditima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to raz-
doblje.



76

BILTEN HNB-a • BROJ 102 • STATISTI^KI PREGLED • FINANCIJSKA TR@I[TA

Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez valutne klauzule

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na kunske depozite bez valutne klauzule

Ukupni
prosjek

Na `irora~unima
i teku}im
ra~unima

Na oro~ene depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne depozite Na dugoro~ne depozite

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva
Trgova~kih

dru{tava
Ukupni
prosjek

Stanovni{tva
Trgova~kih

dru{tava

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 5,03 3,55 9,65 .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 6,10 3,88 13,65 13,80 10,56 14,28 9,88 10,67 9,62

1996. prosinac 4,15 2,19 10,19 10,11 9,84 10,26 12,36 15,49 9,88

1997. prosinac 4,35 2,19 9,10 9,08 9,30 8,96 9,48 11,24 8,06

1998. prosinac 4,11 2,31 7,73 7,63 9,47 7,15 10,19 10,72 9,56

1999. prosinac 4,27 2,24 8,87 8,79 9,62 8,38 10,96 11,56 10,18

2000. prosinac 3,40 1,64 7,20 7,13 7,44 7,03 8,89 9,19 8,63

2001. prosinac 2,76 1,40 5,68 5,60 6,35 5,38 7,35 7,93 6,70

2002. prosinac 1,55 0,94 3,64 3,53 4,39 2,86 6,05 7,24 3,23

2003. prosinac 1,66 0,75 4,46 4,46 3,62 4,69 4,58 4,90 2,82

2004. sije~anj 1,77 0,75 4,96 4,96 3,86 5,22 4,84 5,07 4,08

velja~a 1,89 0,75 4,94 4,94 3,67 5,26 4,58 4,84 2,56

o`ujak 1,98 0,74 5,35 5,37 3,65 5,87 4,30 4,59 2,79

travanj 1,71 0,76 4,31 4,30 3,57 4,46 4,75 4,71 4,81

svibanj 1,67 0,74 3,42 3,41 3,81 3,35 4,51 4,80 3,69

lipanj 1,64 0,74 3,34 3,34 3,82 3,25 3,22 4,84 2,02

srpanj 1,89 0,72 5,09 5,11 3,88 5,30 3,72 4,84 2,06

kolovoz 2,11 0,75 6,25 6,28 3,80 6,57 3,68 4,90 2,10

rujan 2,17 0,74 5,93 5,95 3,87 6,16 3,56 4,69 2,20

listopad 2,06 0,74 4,67 4,68 3,92 4,76 3,80 4,76 3,05

studeni 1,76 0,75 3,36 3,34 4,01 3,26 4,53 4,67 4,45

prosinac 1,83 0,74 4,11 4,11 3,93 4,13 4,10 4,65 3,30

2005. sije~anj 1,79 0,74 4,13 4,13 4,06 4,14 3,87 4,28 3,17

Relativna va`nosta 46,11 31,03 11,73 11,54 1,76 9,78 0,19 0,12 0,07

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje

obuhva}eno u tablici).

Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez

valutne klauzule

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske depozite bez valutne klauzule, iskaza-
ni na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske depozite bez va-
lutne klauzule primljene od pravnih osoba (koje su uklju~ivale trgo-
va~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije, neprofitne orga-
nizacije i nerezidente) i stanovni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske depozite bez valutne
klauzule primljene od trgova~kih dru{tava (javnih i ostalih) i stanov-
ni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite bez valutne
klauzule banaka i {tedionica dobiveni su na osnovi redovitih izvje{}a
banaka i {tedionica.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
na ukupne kunske depozite (depozite na `irora~unima i teku}im
ra~unima, {tedne depozite stanovni{tva po vi|enju i oro~ene depozi-
te) bez valutne klauzule. U stupcu 4 iskazuju se vagani prosjeci mje-
se~nih kamatnih stopa na depozite na `irora~unima i teku}im

ra~unima trgova~kih dru{tava bez valutne klauzule (do prosinca
2001. godine pravnih osoba) i stanovni{tva, dok se u stupcu 5 iska-
zuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa na ukupne oro~ene
depozite bez valutne klauzule.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro~enih
depozita bez valutne klauzule su iznosi primljeni tijekom izvje{taj-
nog mjeseca, dok su kod `irora~una i teku}ih ra~una osnova za iz-
ra~unavanje vaganih prosjeka knjigovodstvena stanja tih depozita
na kraju izvje{tajnog mjeseca. Pri izra~unavanju prosje~nih kamat-
nih stopa na ukupne kunske depozite bez valutne klauzule (stupac
3) sve su komponente vagane na osnovi stanja pripadaju}ih depozita
na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Kunski i devizni depoziti koji slu`e kao polog za odobravanje
kredita obuhva}eni su podacima u tablici, dok se ograni~eni depoziti
(sredstva deponirana za pla}anje uvoza i ostali ograni~eni depoziti)
ne uklju~uju u izra~unavanje vaganih prosjeka.

Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-
njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno tablicom, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e
kategorije depozita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
depozitima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to
razdoblje.
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Tablica G4a: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na {tedne depozite po vi|enju
i oro~ene depozite s valutnom klauzulom

Kamatne stope na devizne depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne
depozite

Na dugoro~ne
depozite

Ukupni
prosjek

Na {tedne depozite po vi|enju

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava

EUR USD EUR USD

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1994. prosinac 6,95 .... .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 12,69 11,46 19,36 4,57 2,82 3,53 4,20 1,10 1,53

1996. prosinac 9,46 9,56 8,80 5,09 1,44 1,32 1,95 1,47 1,39

1997. prosinac 7,63 7,24 11,77 4,77 1,75 1,89 2,43 0,83 1,40

1998. prosinac 7,47 7,67 5,58 3,98 2,09 2,38 2,40 0,72 0,74

1999. prosinac 6,62 6,91 1,10 4,23 1,80 1,95 2,04 0,78 1,30

2000. prosinac 5,54 5,94 2,16 3,47 1,03 0,99 1,23 0,65 1,29

2001. prosinac 4,58 4,92 2,56 2,60 0,71 0,71 0,81 0,82 0,40

2002. prosinac 2,92 3,45 1,48 2,55 0,50 0,52 0,41 0,52 0,38

2003. prosinac 3,48 3,74 5,55 2,22 0,31 0,35 0,23 0,23 0,15

2004. sije~anj 3,67 3,44 4,43 2,46 0,31 0,33 0,22 0,26 0,17

velja~a 3,78 3,61 4,78 2,38 0,31 0,33 0,22 0,30 0,22

o`ujak 3,70 3,53 4,87 2,38 0,30 0,33 0,22 0,27 0,23

travanj 3,74 3,51 4,72 2,51 0,30 0,33 0,23 0,25 0,19

svibanj 3,85 3,48 5,08 2,51 0,31 0,33 0,22 0,32 0,17

lipanj 3,64 3,44 5,08 2,50 0,31 0,33 0,22 0,28 0,17

srpanj 3,90 3,60 5,06 2,62 0,30 0,33 0,22 0,25 0,18

kolovoz 3,89 3,63 4,96 2,54 0,31 0,34 0,22 0,28 0,31

rujan 3,89 3,40 4,69 2,56 0,31 0,34 0,22 0,25 0,22

listopad 3,94 3,58 4,59 2,64 0,32 0,35 0,22 0,26 0,20

studeni 3,94 3,65 5,06 2,57 0,31 0,34 0,22 0,26 0,23

prosinac 4,17 3,61 5,19 2,65 0,31 0,34 0,22 0,22 0,21

2005. sije~anj b4,27b 3,65 5,02 2,59 0,29 0,32 0,21 0,24 0,30

Relativna va`nosta 2,02 1,56 0,45 51,87 28,34 19,92 3,30 4,34 0,77

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje

obuhva}eno u tablici); b Od ukupnog iznosa depozita na koje se odnosi ova kamatna stopa, 20,43 posto odnosi se na trgova~ka dru{tva.

Tablica G4 a i b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s

valutnom klauzulom i devizne depozite

U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
banaka i {tedionica na kunske depozite s valutnom klauzulom i de-
vizne depozite, iskazani na godi{njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka (bez {tedionica) na kunske depozite s valut-
nom klauzulom i devizne depozite primljene od pravnih osoba (koje
su uklju~ivale trgova~ka dru{tva, javni sektor, financijske institucije,
neprofitne organizacije i nerezidente) i stanovni{tva, iskazani na go-
di{njoj razini.

Od sije~nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih
kamatnih stopa banaka i {tedionica na kunske depozite s valutnom
klauzulom i devizne depozite primljene od trgova~kih dru{tava (jav-
nih i ostalih) i stanovni{tva, iskazani na godi{njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite s valutnom
klauzulom i devizne depozite banaka i {tedionica dobiveni su na os-
novi redovitih izvje{}a banaka i {tedionica.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjese~nih kamatnih stopa
na ukupne kunske {tedne depozite po vi|enju i oro~ene depozite s
valutnom klauzulom trgova~kih dru{tava (do prosinca 2001. godine
pravnih osoba) i stanovni{tva, dok se u stupcima 4 i 5 iskazuju vaga-
ni prosjeci mjese~nih kamatnih stopa na kratkoro~ne odnosno du-
goro~ne oro~ene depozite.

Kamatne stope na devizne depozite odnose se do prosinca 2001.
godine na depozite primljene u njema~kim markama i ameri~kim

dolarima, dok se od sije~nja 2002. godine odnose na depozite prim-
ljene u eurima i ameri~kim dolarima, pri ~emu se vagani prosjeci iz-
ra~unavaju na osnovi njihove protuvrijednosti u kunama, obra~una-
te po teku}em te~aju. Depoziti primljeni u ostalim stranim valutama
nisu obuhva}eni podacima iskazanim u ovoj tablici.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro~enih
depozita s valutnom klauzulom i oro~enih deviznih depozita su iz-
nosi primljeni tijekom izvje{tajnog mjeseca, dok su kod {tednih de-
pozita po vi|enju s valutnom klauzulom osnova za izra~unavanje va-
ganih prosjeka knjigovodstvena stanja tih depozita na kraju iz-
vje{tajnog mjeseca. Pri izra~unavanju prosje~nih kamatnih stopa na
ukupne kunske depozite s valutnom klauzulom (stupac 3), od si-
je~nja 2002. godine sve su komponente vagane na osnovi stanja pri-
padaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Prosje~na kamatna stopa na ukupne devizne depozite, prikazana
u stupcu 6, odnosi se na vagani prosjek mjese~nih kamatnih stopa
na {tedne depozite po vi|enju i na oro~ene depozite s valutnom
klauzulom, pri ~emu su sve komponente vagane na osnovi stanja
pripadaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka mjese~nih kamatnih
stopa na ukupne devizne {tedne depozite po vi|enju (stupac 7) su
stanja pripadaju}ih depozita na kraju izvje{tajnog razdoblja.

Osnova za izra~unavanje vaganih prosjeka mjese~nih kamatnih
stopa na ukupne devizne oro~ene depozite (stupac 12) su iznosi pri-
padaju}ih depozita koji su primljeni tijekom izvje{tajnog mjeseca.
Isto se odnosi i na vagane prosjeke mjese~nih kamatnih stopa na
ukupne kratkoro~ne devizne oro~ene depozite (stupac 13) i na
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Tablica G4b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite

Mjese~ne vagane prosje~ne kamatne stope, u postocima na godi{njoj razini

Godina Mjesec

Kamatne stope na devizne depozite

Na oro~ene depozite

Ukupni
prosjek

Na kratkoro~ne depozite Na dugoro~ne depozite

Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava Ukupni
prosjek

Stanovni{tva Trgova~kih dru{tava

EUR USD EUR USD EUR USD EUR USD

1 2 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

1994. prosinac .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... ....

1995. prosinac 6,83 6,66 7,10 6,97 5,86 6,68 8,73 8,78 8,81 3,27 4,50

1996. prosinac 7,77 6,95 5,65 6,21 9,86 5,47 12,24 7,71 7,97 19,92 1,50

1997. prosinac 6,36 6,07 6,03 6,42 5,09 7,10 7,32 7,87 8,71 5,09 6,76

1998. prosinac 4,89 4,49 5,42 6,16 2,84 5,37 7,29 7,68 8,59 4,93 6,92

1999. prosinac 5,43 5,17 4,93 6,39 3,97 6,00 6,59 6,64 8,09 3,66 6,77

2000. prosinac 4,57 4,36 3,65 5,15 4,59 6,62 5,56 5,17 6,61 5,97 8,53

2001. prosinac 3,54 3,35 3,42 3,23 3,60 2,44 4,59 4,72 4,42 4,58 0,23

2002. prosinac 3,13 2,96 3,27 2,21 2,89 1,43 4,59 4,69 3,84 3,46 2,30

2003. prosinac 2,64 2,46 2,83 1,65 2,29 1,08 3,69 4,71 3,13 2,85 1,64

2004. sije~anj 2,73 2,47 2,86 1,65 2,22 1,08 3,87 4,85 3,29 3,28 1,67

velja~a 2,62 2,42 2,82 1,62 2,24 1,09 4,68 4,95 3,18 3,18 1,10

o`ujak 2,61 2,44 2,85 1,63 2,35 1,11 4,45 4,89 2,94 3,11 –

travanj 2,70 2,47 2,82 1,65 2,35 1,15 3,79 4,93 3,08 2,98 1,34

svibanj 2,78 2,58 3,02 1,68 2,33 1,13 4,33 4,76 2,30 3,25 1,95

lipanj 2,75 2,58 3,05 1,70 2,40 1,17 4,57 4,86 3,26 3,08 4,81

srpanj 2,87 2,63 3,08 1,74 2,38 1,34 3,95 4,89 3,18 3,24 0,21

kolovoz 2,90 2,70 3,10 1,72 2,38 1,56 4,62 4,95 2,88 3,23 1,30

rujan 2,82 2,63 3,05 1,70 2,35 1,72 4,70 4,96 3,20 3,25 2,09

listopad 2,85 2,64 3,05 1,89 2,32 1,76 3,92 4,94 3,30 3,26 3,07

studeni 2,79 2,61 3,00 1,69 2,36 1,94 4,77 4,98 3,08 3,05 3,20

prosinac 2,85 2,65 3,01 1,69 2,46 2,28 4,20 4,85 3,13 3,61 2,65

2005. sije~anj 2,97 2,71 3,03 1,72 2,48 2,26 4,16 4,82 2,93 3,74 2,33

Relativna va`nosta 23,53 19,27 10,55 1,30 5,57 1,84 4,27 1,79 0,15 2,32 0,00

a Relativna va`nost izra~unava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvje{tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvje{tajno razdoblje

obuhva}eno u tablici).

ukupne dugoro~ne devizne oro~ene depozite (stupac 18).
Relativna va`nost pojedinih kamatnih stopa (iskazana u posljed-

njem retku tablice) odnosi se na podatke za posljednje razdoblje
obuhva}eno tablicom, a izra~unava se kao postotni udio pripadaju}e

kategorije depozita (na koju se kamatne stope odnose) u ukupnim
depozitima koji su obuhva}eni izra~unom vaganih prosjeka za to
razdoblje.
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Tablica G5: Trgovanje banaka stranim sredstvima pla}anja

U milijunima EUR, teku}i te~aj

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.b
2004. 2005.

III. VI. IX. XII.b I.a II.a

A. Kupnja stranih sredstava pla}anja

1. Pravne osobe 3.316,4 5.012,4 4.727,8 6.433,1 7.465,3 654,2 583,4 651,1 1.013,8 561,5 546,2

2. Fizi~ke osobe 2.549,2 3.339,9 3.342,6 3.571,6 3.934,4 276,3 346,5 337,5 350,3 273,6 253,7

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 2.021,1 2.684,5 2.842,0 3.103,3 3.586,1 268,8 304,7 301,6 340,2 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 528,0 655,4 500,7 468,2 348,3 7,5 41,8 35,9 10,1 – –

3. Doma}e banke 2.441,4 3.985,8 4.104,5 6.324,4 10.799,3 967,3 690,0 877,3 1.669,2 943,5 625,8

4. Strane banke – – 697,9 1.430,6 1.426,2 214,6 113,3 165,0 157,6 165,7 130,9

5. Hrvatska narodna banka 168,2 481,7 294,3 438,3 33,0 – – – – – –

Ukupno (1+2+3+4+5) 8.475,2 12.819,8 13.167,1 18.197,9 24.110,1 2.112,3 1.733,1 2.030,9 3.190,9 1.944,4 1.556,6

B. Prodaja stranih sredstava pla}anja

1. Pravne osobe 5.414,8 8.534,2 9.029,3 10.852,4 11.280,3 923,5 922,7 993,3 1.245,2 823,6 749,1

2. Fizi~ke osobe 963,6 1.253,5 1.333,6 1.403,1 1.671,1 140,2 133,8 149,7 154,8 116,0 134,3

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 962,8 1.252,3 1.329,7 1.393,1 1.654,5 139,3 131,9 148,1 153,6 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 0,6 1,2 3,9 10,0 16,6 0,9 1,9 1,6 1,3 – –

3. Doma}e banke 2.441,4 3.985,8 4.104,5 6.324,4 10.799,3 967,3 690,0 877,3 1.669,2 943,5 625,8

4. Strane banke – – 334,3 765,3 1.001,1 71,7 101,4 128,2 76,6 130,3 190,5

5. Hrvatska narodna banka 284,2 915,7 745,3 84,5 543,2 162,7 – 25,0 239,5 108,5 –

Ukupno (1+2+3+4+5) 9.104,0 14.689,2 15.547,0 19.429,7 25.295,0 2.265,3 1.848,0 2.173,6 3.385,3 2.122,0 1.699,7

C. Neto kupnja stranih sredstava pla}anja banaka (A–B)

1. Pravne osobe –2.098,4 –3.521,8 –4.301,5 –4.419,4 –3.815,1 –269,2 –339,4 –342,3 –231,4 –262,0 –202,9

2. Fizi~ke osobe 1.585,6 2.086,4 2.009,0 2.168,4 2.263,3 136,1 212,7 187,8 195,4 157,6 119,4

2.1. Doma}e fizi~ke osobe 1.058,3 1.432,2 1.512,3 1.710,2 1.931,6 129,5 172,8 153,5 186,6 – –

2.2. Strane fizi~ke osobe 527,4 654,2 496,7 458,2 331,7 6,6 39,9 34,3 8,8 – –

3. Strane banke – – 363,6 665,3 425,1 142,9 11,8 36,8 81,1 35,3 –59,6

4. Hrvatska narodna banka –116,0 –434,0 –451,0 353,8 –510,2 –162,7 – –25,0 –239,5 –108,5 0,0

Ukupno (1+2+3+4) –628,8 –1.869,4 –2.379,9 –1.231,8 –1.636,9 –153,0 –114,9 –142,7 –194,4 –177,6 –143,1

Bilje{ka: Ostale transakcije Hrvatske narodne banke

Kupnja stranih sredstava pla}anja 405,8 536,8 197,5 570,9 145,1 0,0 0,0 – 0,0 – –

Prodaja strannih sredstava pla}anja 86,9 2,6 3,4 94,9 239,3 – – – 4,9 78,3 9,0

a Preliminarni podaci. b Revidirani podaci.

Napomena: U razdoblju od sije~nja 1994. do rujna 2001. godine sve transakcije kupnje i prodaje stranih sredstava pla}anja u izvje{}ima banaka dostavljenim HNB-u evidentirane su na osnovi

realiziranih kupoprodaja bez obzira koliki je bio ugovoreni rok realizacije i u cijelosti su prenesene u sadr`aj tablice o trgovanju banaka stranim sredstvima pla}anja. Promjenom obuhvata

izvje{}ivanja od 1. listopada 2001. izvje{}a sadr`e podatke o ugovorenim kupoprodajama stranih sredstava pla}anja podijeljenim u promptne poslove, terminske poslove i swap-poslove. Na osnovi

toga revidirani su podaci za 2002., 2003. i 2004. godinu, koji sada obuhva}aju samo podatke o ugovorenim promptnim transakcijama kupnje i prodaje stranih sredstava pla}anja i u kojima strane

banke vi{e nisu uklju~ene u grupu “pravne osobe”.

Tablica G5: Trgovanje banaka inozemnim sredstvima pla}anja

Podaci o trgovanju banaka stranim sredstvima pla}anja obuhva-
}aju promptne (spot) transakcije kupnje i prodaje stranih sredstva
pla}anja na doma}em deviznom tr`i{tu. Promptni poslovi su ugovo-
rene transakcije kupoprodaje deviza koje se realiziraju najkasnije u
roku od 48 sati.

Transakcije su klasificirane prema kategorijama sudionika

(pravne i fizi~ke osobe, doma}e i strane banke i Hrvatska narodna
banka). Izvor podataka su izvje{}a banaka o trgovanju stranim
sredstvima pla}anja i podaci iz statistike platnog prometa s ino-
zemstvom.

Ostale transakcije HNB-a obuhva}aju prodaje i kupnje stranih
sredstava pla}anja koje Hrvatska narodna banke obavlja za Mini-
starstvo financija.
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Tablica H1: Platna bilanca – svodna tablica

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

A. TEKU]E TRANSAKCIJE (1+6) –1.756,9 –1.275,7 –1.180,4 –972,7 1.992,4 –1.114,9

1. Roba, usluge i dohodak (2+5) –3.001,4 –2.436,1 –1.453,8 –1.281,2 1.693,6 –1.394,8

1.1. Prihodi 13.696,4 15.059,4 2.466,1 3.322,9 6.250,8 3.019,6

1.2. Rashodi –16.697,8 –17.495,5 –3.919,9 –4.604,0 –4.557,1 –4.414,4

2. Roba i usluge (3+4) –1.927,4 –1.819,2 –1.216,8 –1.041,0 1.769,3 –1.330,7

2.1. Prihodi 13.251,4 14.417,7 2.341,8 3.184,3 5.987,9 2.903,7

2.2. Rashodi –15.178,7 –16.236,9 –3.558,6 –4.225,3 –4.218,6 –4.234,4

3. Roba –6.974,2 –6.724,7 –1.436,5 –1.950,1 –1.627,1 –1.711,1

3.1. Prihodi 5.571,7 6.601,9 1.483,4 1.623,1 1.729,7 1.765,7

3.2. Rashodi –12.545,9 –13.326,7 –2.919,8 –3.573,2 –3.356,8 –3.476,8

4. Usluge 5.046,9 4.905,5 219,7 909,1 3.396,4 380,4

4.1. Prihodi 7.679,7 7.815,8 858,5 1.561,2 4.258,2 1.138,0

4.2. Rashodi –2.632,8 –2.910,2 –638,8 –652,1 –861,8 –757,6

5. Dohodak –1.074,1 –616,9 –237,0 –240,2 –75,6 –64,1

5.1. Prihodi 445,0 641,7 124,3 138,6 262,9 115,9

5.2. Rashodi –1.519,1 –1.258,6 –361,3 –378,8 –338,5 –180,1

6. Teku}i transferi 1.244,5 1.160,4 273,3 308,4 298,7 279,9

6.1. Prihodi 1.538,7 1.529,2 367,8 401,9 388,1 371,4

6.2. Rashodi –294,2 –368,7 –94,4 –93,4 –89,4 –91,5

B. KAPITALNE I FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 3.022,7 2.183,1 863,9 824,5 –99,2 593,9

B1. Kapitalne transakcije 72,4 23,1 7,0 7,4 6,4 2,3

B2. Financijske transakcije, isklj. me|. pri~uve 4.176,7 2.191,7 435,0 1.020,3 –17,2 753,7

1. Izravna ulaganja 1.686,0 616,5 205,6 212,3 117,1 81,4

1.1. U inozemstvo –93,0 –254,3 –40,7 –17,1 –167,6 –29,1

1.2. U Hrvatsku 1.779,0 870,8 246,3 229,4 284,7 110,4

2. Portfeljna ulaganja 895,4 179,2 –146,4 433,1 229,5 –337,0

2.1. Sredstva 121,3 –752,9 –363,1 –184,3 10,5 –215,9

2.2. Obveze 774,1 932,1 216,7 617,4 219,1 –121,1

3. Ostala ulaganja 1.595,2 1.396,0 375,8 374,8 –363,9 1.009,3

3.1. Sredstva –2.151,8 –412,5 85,7 –159,7 –227,8 –110,7

3.2. Obveze 3.747,0 1.808,4 290,0 534,5 –136,1 1.120,0

B3. Me|unarodne pri~uve HNB–a –1.226,4 –31,7 421,9 –203,2 –88,3 –162,0

C. NETO POGRE[KE I PROPUSTI –1.265,8 –907,4 316,6 148,2 –1.893,2 520,9

a Preliminarni podaci.

Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze” od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.

Tablice H1 – H6: Platna bilanca

Platna bilanca Republike Hrvatske sistemati~an je prikaz vrijed-
nosti ekonomskih transakcija hrvatskih rezidenata s inozemstvom u
odre|enom vremenskom razdoblju. Sastavlja se u skladu s metodo-
logijom koju je preporu~io Me|unarodni monetarni fond (Priru~nik
za sastavljanje platne bilance, 5. izdanje, 1993.). Tri su vrste izvora
podataka za sastavljanje platne bilance: 1. izvje{}a dr`avnih institu-
cija (Dr`avnog zavoda za statistiku i Hrvatskog zavoda za zdrav-
stveno osiguranje), 2. specijalizirana izvje{}a Hrvatske narodne
banke (o ostvarenom platnom prometu s inozemstvom, du`ni~kim
odnosima s inozemstvom, monetarnoj statistici i me|unarodnim
pri~uvama) te 3. procjene i statisti~ka istra`ivanja koje provodi Hr-
vatska narodna banka.

Platna bilanca Republike Hrvatske iskazuje se u tri valute: u euru
(EUR), u ameri~kom dolaru (USD) i kuni (HRK). U sva tri slu~aja
koriste se isti izvori podataka i primjenjuju se ista na~ela obuhvata
transakcija i kompiliranja pojedinih stavki. Izvorni podaci iskazani
su u raznim valutama pa je vrijednost transakcija potrebno pre-
ra~unati iz originalne valute u izvje{tajnu valutu upotrebom te~ajeva
s te~ajnice Hrvatske narodne banke na jedan od sljede}ih na~ina:
� primjenom srednjih te~ajeva na dan transakcije,
� primjenom prosje~nih mjese~nih ili tromjese~nih srednjih te-

~ajeva kada nije poznat datum transakcije,
� primjenom te~aja na kraju razdoblja za izra~un promjene vrijed-

nosti transakcija izme|u dva razdoblja; iz stanja iskazanih na
kraju razdoblja u originalnoj valuti izra~unava se vrijednost
promjene u originalnoj valuti, koja se primjenom prosje~noga
srednjeg te~aja u promatranom razdoblju prera~unava u vrijed-
nost promjene u izvje{tajnoj valuti.
Stavke platne bilance koje se odnose na izvoz i uvoz robe sla`u se

od podataka Dr`avnog zavoda za statistiku o ostvarenoj robnoj raz-
mjeni Republike Hrvatske s inozemstvom. Ti se podaci u skladu s
preporu~enom metodologijom prilago|uju za obuhvat i klasifikaci-
ju. U skladu s tom metodologijom, izvoz i uvoz robe iskazuju se u
platnoj bilanci prema paritetu fob. Vrijednost izvoza prema tom pa-
ritetu ve} je sadr`ana u spomenutom izvje{}u DZS-a, dok se vrijed-
nost uvoza prema paritetu fob procjenjuje uz pomo} istra`ivanja
Hrvatske narodne banke koje se provodi na stratificiranom uzorku
uvoznika, na osnovi ~ijih se rezultata procjenjuje udio usluga prije-
voza i osiguranja za koji se umanjuje originalna vrijednost uvoza
prema paritetu cif iz navedenog izvje{}a DZS-a. U razdoblju od
1993. do 2001. godine taj je udio iznosio 7,10% (procijenjen samo
na uzorku najve}ih i velikih uvoznika), dok od 2002. godine on iz-
nosi 3,73%. U razdoblju od 1993. do 1996. vrijednost uvoza dopu-
njavala se procjenom uvoza u slobodne carinske zone, koji je od
1997. uklju~en u statistiku robne razmjene. Od 1996. godine izvoz i
uvoz robe dopunjuju se podacima o popravcima robe i opskrbi bro-
dova i zrakoplova u pomorskim i zra~nim lukama. Osim toga, od
1999. godine, na osnovi rezultata Istra`ivanja o potro{nji inozemnih
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Tablica H2: Platna bilanca – roba i usluge

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Roba –6.974,2 –6.724,7 –1.436,5 –1.950,1 –1.627,1 –1.711,1

1. Prihodi 5.571,7 6.601,9 1.483,4 1.623,1 1.729,7 1.765,7

1.1. Izvoz (fob) u vanjskotrgovinskoj statistici 5.464,4 6.452,6 1.453,7 1.590,8 1.684,3 1.723,8

1.1. Prilagodbe za obuhvat 107,3 149,3 29,6 32,4 45,4 41,9

2. Rashodi –12.545,9 –13.326,7 –2.919,8 –3.573,2 –3.356,8 –3.476,8

2.1. Uvoz (cif) u vanjskotrgovinskoj statistici –12.538,0 –13.349,9 –2.922,3 –3.573,1 –3.372,4 –3.482,1

2.2. Prilagodbe za obuhvat –475,6 –474,7 –106,5 –133,4 –110,2 –124,6

2.3. Prilagodbe za klasifikaciju 467,7 498,0 109,0 133,3 125,8 129,9

Usluge 5.046,9 4.905,5 219,7 909,1 3.396,4 380,4

1. Prijevoz 252,2 245,3 59,4 69,5 87,5 28,9

1.1. Prihodi 696,3 791,1 160,2 201,0 226,9 203,0

1.2. Rashodi –444,1 –545,8 –100,8 –131,5 –139,4 –174,1

2. Putovanja – turizam 5.090,4 5.010,7 252,4 860,9 3.421,5 475,9

2.1. Prihodi 5.686,5 5.687,0 414,6 1.025,6 3.626,8 619,9

2.1.1. Poslovni razlozi 334,5 389,0 82,1 108,8 92,7 105,4

2.1.2. Osobni razlozi 5.352,0 5.297,9 332,5 916,8 3.534,1 514,5

2.2. Rashodi –596,1 –676,2 –162,2 –164,7 –205,3 –144,0

2.2.1. Poslovni razlozi –292,3 –297,3 –66,7 –75,9 –66,5 –88,1

2.2.2. Osobni razlozi –303,8 –379,0 –95,5 –88,8 –138,9 –55,8

2.3. Ostale usluge –295,8 –350,5 –92,1 –21,3 –112,6 –124,4

2.3.1. Prihodi 1.296,9 1.337,7 283,6 334,6 404,4 315,1

2.3.2. Rashodi –1.592,7 –1.688,2 –375,7 –355,9 –517,1 –439,5

a Preliminarni podaci.

putnika u Hrvatskoj i doma}ih putnika u inozemstvu, stavka izvoza
robe dopunjuje se procijenjenom vrijedno{}u robe prodane stranim
putnicima i turistima i iznesene iz Republike Hrvatske, a stavka uvo-
za robe dopunjuje se procijenjenom vrijedno{}u robe koju su hrvat-
ski gra|ani osobno uvezli iz susjednih zemalja (tro{kovi za tzv.
shopping).

Na ra~unu usluga zasebno se vode usluge prijevoza, putovanja –
turizma i ostale usluge. Prihodi i rashodi s osnove usluga prijevoza
su u razdoblju od 1993. do 1998. preuzimani iz evidencije platnog
prometa s inozemstvom. Po~ev{i od 1999. godine, prihodi i rashodi
s osnove prijevoza robe i putnika, kao i vrijednost prate}ih usluga,
koji zajedno ~ine ukupnu vrijednost tih usluga, sastavljaju se na os-
novi rezultata Istra`ivanja o transakcijama povezanim s uslugama
me|unarodnog prijevoza, {to ga provodi HNB. Zbog izrazito velike
populacije cestovnih prijevoznika, prihodi i rashodi s osnove cestov-
nog prijevoza ne preuzimaju se iz toga istra`ivanja, nego se sastav-
ljaju upotrebom podataka o ostvarenom platnom prometu s inozem-
stvom. Kod usluge prijevoza robe rashodi se dopunjuju dijelom
tro{kova prijevoza i osiguranja koji se odnosi na uvoz robe koji pri-
pada nerezidentima, a koji se procjenjuje na osnovi svo|enja vrijed-
nosti uvoza prema paritetu cif na vrijednost uvoza prema paritetu
fob.

Prihodi od usluga pru`enih stranim putnicima i turistima, kao i
rashodi koje su doma}i putnici i turisti imali u inozemstvu prikazuju
se na poziciji Putovanja – turizam. U razdoblju od 1993. do 1998. ta
se pozicija procjenjivala upotrebom razli~itih izvora podataka koji
nisu osiguravali potpuni obuhvat u skladu s preporu~enom metodo-
logijom, pa je stoga Hrvatska narodna banka od druge polovice
1998. godine po~ela provoditi Istra`ivanje o potro{nji inozemnih
putnika u Hrvatskoj i doma}ih putnika u inozemstvu i koristiti se
njegovim rezultatima pri kompilaciji stavaka na poziciji Putovanja –
turizam. Od po~etka 1999. godine rezultati toga istra`ivanja, koje se
zasniva na anketiranju putnika (stratificirani uzorak) na grani~nim
prijelazima, kombiniraju se s podacima Ministarstva unutarnjih

poslova o ukupnom broju stranih i doma}ih putnika te s podacima o
distribuciji stranih putnika prema dr`avama iz priop}enja o turizmu
Dr`avnog zavoda za statistiku kako bi se procijenile odgovaraju}e
stavke platne bilance.

Pozicija Ostale usluge sastavlja se upotrebom razli~itih izvora
podataka: osim prihoda i rashoda koji se odnose na usluge osigura-
nja i komunikacijske usluge, koji se od 2001. utvr|uju uz pomo}
specijaliziranih statisti~kih istra`ivanja HNB-a, vrijednosti svih os-
talih usluga preuzimaju se iz statistike ostvarenoga platnog prometa
s inozemstvom.

Na ra~unu dohotka transakcije se raspore|uju u ~etiri osnovne
grupe. Stavka naknada zaposlenima sastavlja se na osnovi ostvare-
noga platnog prometa s inozemstvom. Dohoci od izravnih ulaganja,
portfeljnih ulaganja, odnosno ostalih ulaganja prikazuju se odvoje-
no. U okviru dohotka od izravnih ulaganja, koji se izra~unava na os-
novi Istra`ivanja Hrvatske narodne banke o izravnim i ostalim vlas-
ni~kim ulaganjima, posebno se iskazuje podatak o zadr`anoj dobiti.
Za razliku od podataka o dividendama, taj podatak ne postoji za raz-
doblje od 1993. do 1996. jer se onda nije posebno iskazivao. Na os-
novi statisti~kih podataka o du`ni~kim odnosima s inozemstvom,
po~ev{i od 1997., dohodak od izravnih ulaganja uklju~uje i podatke
o kamatama za kreditne odnose izme|u vlasni~ki izravno povezanih
rezidenata i nerezidenata. Dohodak od vlasni~kih portfeljnih ulaga-
nja sastavlja se na osnovi istog istra`ivanja, dok se podaci o dohotku
od du`ni~kih portfeljnih ulaganja sastavljaju od 1999. godine na
osnovi pla}enog dohotka iz evidencije kreditnih odnosa s inozem-
stvom, koja obuhva}a i pla}anja koja se odnose na du`ni~ke vrijed-
nosne papire u vlasni{tvu nerezidenata. Dohodak od ostalih ulaga-
nja obuhva}a sva pla}anja i naplate kamata prema evidenciji kredit-
nih odnosa s inozemstvom.

Teku}i transferi odvojeno se prikazuju za sektor dr`ave i za osta-
le sektore. Evidencija platnog prometa s inozemstvom koristi se kao
glavni izvor podataka o teku}im transferima za oba sektora. Osim
poreza i tro{arina, mirovina, te nov~anih pomo}i i darova, koji su
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Tablica H3: Platna bilanca – dohodak i teku}i transferi

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Dohodak –1.074,1 –616,9 –237,0 –240,2 –75,6 –64,1

1. Naknade zaposlenima 183,9 233,9 54,9 62,2 55,9 60,9

1.1. Prihodi 217,3 268,3 62,7 70,6 67,4 67,6

1.2. Rashodi –33,4 –34,4 –7,8 –8,4 –11,5 –6,7

2. Dohodak od izravnih ulaganja –844,5 –420,3 –81,4 –236,3 –68,5 –34,1

2.1. Prihodi 33,4 165,0 4,2 15,8 147,2 –2,2

Od ~ega: Zadr`ana dobit 30,3 156,3 3,2 11,4 144,4 –2,8

2.2. Rashodi –877,8 –585,2 –85,5 –252,0 –215,8 –31,9

Od ~ega: Zadr`ana dobit –588,9 –275,8 –73,1 –162,5 –66,0 25,8

3. Dohodak od portfeljnih ulaganja –239,6 –256,6 –178,9 –22,6 –25,6 –29,5

3.1. Prihodi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.2. Rashodi –239,6 –256,6 –178,9 –22,6 –25,6 –29,5

4. Dohodak od ostalih ulaganja –173,9 –173,9 –31,6 –43,5 –37,4 –61,4

4.1. Prihodi 194,4 208,4 57,4 52,2 48,3 50,5

4.2. Rashodi –368,3 –382,4 –89,1 –95,8 –85,6 –111,9

Teku}i transferi 1.244,5 1.160,4 273,3 308,4 298,7 279,9

1. Dr`ava 70,5 0,5 –7,3 9,7 1,7 –3,6

1.1. Prihodi 213,1 178,3 40,6 55,6 42,8 39,2

1.2. Rashodi –142,6 –177,8 –48,0 –45,9 –41,1 –42,9

2. Ostali sektori 1.174,0 1.160,0 280,7 298,7 297,0 283,6

2.1. Prihodi 1.325,6 1.350,9 327,1 346,3 345,3 332,2

2.2. Rashodi –151,6 –190,9 –46,4 –47,6 –48,3 –48,6

a Preliminarni podaci.

uklju~eni u teku}e transfere oba sektora, sektor dr`ave obuhva}a jo{
i podatke o me|udr`avnoj suradnji, a ostali sektori sadr`e i podatke
o radni~kim doznakama. U teku}e se transfere kod sektora dr`ave
tako|er dodaju podaci o uvozu i izvozu robe bez pla}anja, koje dos-
tavlja Dr`avni zavod za statistiku. U razdoblju od 1993. do 1998. te-
ku}i transferi ostalih sektora obuhva}ali su i procjenu neregistrira-
nih deviznih doznaka, koja je ~inila 15% pozitivne razlike izme|u
neklasificiranog priljeva i neklasificiranog odljeva sektora stanov-
ni{tva. Od 1993. do drugog tromjese~ja 1996. Hrvatska narodna
banka procjenjivala je i dio odljeva s osnove teku}ih transfera. Od
2002. priljevi i odljevi po teku}im transferima ostalih sektora do-
punjuju se podacima specijaliziranoga statisti~kog istra`ivanja
HNB-a o me|unarodnim transakcijama povezanim s uslugama osi-
guranja.

Kapitalni ra~un zasniva se na evidenciji platnog prometa s ino-
zemstvom, i to na onom njegovom dijelu koji se odnosi na transfere
iseljenika. Osim toga, u kapitalni ra~un se uklju~uju i transferi koji
se ne mogu klasificirati u teku}e transfere, kao {to su alokacija zlata
biv{e SFRJ ili ulaganja u prava i patente.

Inozemna izravna ulaganja obuhva}aju vlasni~ka ulaganja, za-
dr`anu dobit i du`ni~ke odnose izme|u vlasni~ki povezanih rezide-
nata i nerezidenata. Izravna vlasni~ka ulaganja su ulaganja kojima
strani vlasnik stje~e najmanje 10% udjela u temeljnom kapitalu trgo-
va~kog dru{tva, bez obzira je li rije~ o ulaganju rezidenta u inozem-
stvo ili nerezidenta u hrvatske rezidente. Istra`ivanje Hrvatske na-
rodne banke o inozemnim izravnim ulaganjima zapo~elo je 1997.
godine kada su poduze}a obuhva}ena istra`ivanjem dostavila i po-
datke o izravnim vlasni~kim ulaganjima za razdoblje od 1993. do
1996. godine. Za isto razdoblje ne postoje podaci o zadr`anoj dobiti
i ostalom kapitalu izravnih ulaganja u koji se klasificiraju svi
du`ni~ki odnosi izme|u povezanih rezidenata i nerezidenata (osim
za bankarski sektor) i koji su postali dostupni tek nakon po~etka
provo|enja spomenutog istra`ivanja. Od 1999. godine podaci o
du`ni~kim odnosima unutar izravnih ulaganja prikupljaju se na os-
novi evidencije du`ni~kih odnosa s inozemstvom.

Podaci o portfeljnim vlasni~kim ulaganjima prikupljaju se iz is-
tog izvora kao i podaci o izravnim vlasni~kim ulaganjima. Portfeljna
du`ni~ka ulaganja obuhva}aju sva ulaganja u kratkoro~ne i dugo-
ro~ne du`ni~ke vrijednosne papire koja se ne mogu klasificirati u iz-
ravna ulaganja. U razdoblju od 1997. do 1998. ti su se podaci pri-
kupljali istra`ivanjem Hrvatske narodne banke o izravnim i portfelj-
nim ulaganjima, dok se od 1999. godine koriste podaci o du`ni~kim
odnosima s inozemstvom i podaci monetarne statistike za ulaganja
banaka. Po~ev{i od 2002. godine, ova se pozicija sastavlja i za inves-
ticijske fondove, a od 2004. i za mirovinske fondove.

Ostala ulaganja obuhva}aju sva ostala nespomenuta du`ni~ka
ulaganja, osim ulaganja koja ~ine me|unarodne pri~uve. Ostala se
ulaganja klasificiraju prema instrumentima, ro~nosti i sektorima.
Trgovinski krediti u razdoblju od 1996. do 2002. obuhva}aju proc-
jenu Hrvatske narodne banke za avansna pla}anja i odgode pla}anja
koja je napravljena na osnovi uzorka najve}ih i velikih uvoznika i iz-
voznika. Podaci o avansima procjenjuju se od 1996., dok se podaci o
kratkoro~nim odgodama pla}anja (najprije do 90 dana, zatim do
150 dana, a danas od 8 dana do 1 godine) prikupljaju od 1999. Od
2003. godine to je istra`ivanje zamijenjeno novim istra`ivanjem, a
podatke za njega obvezna su dostavljati izabrana poduze}a bez obzi-
ra na svoju veli~inu (stratificirani uzorak). Podaci o odgodama
pla}anja s originalnim dospije}em du`im od godine dana preuzima-
ju se iz evidencije Hrvatske narodne banke o kreditnim odnosima s
inozemstvom. Krediti koje su rezidenti odobrili nerezidentima, od-
nosno inozemni krediti koje koriste rezidenti, a odobrili su ih nerezi-
denti, a koji se ne mogu svrstati u izravna ulaganja ili u trgovinske
kredite, svrstani su prema institucionalnim sektorima i ro~nosti u
odgovaraju}e pozicije ostalih ulaganja. Izvor podataka tih pozicija je
evidencija Hrvatske narodne banke o kreditnim odnosima s inozem-
stvom. Pozicija valuta i depozita pokazuje potra`ivanja rezidenata
od inozemstva za stranu efektivu i depozite koji se nalaze u stranim
bankama, kao i obveze hrvatskih banaka za depozite u vlasni{tvu ne-
rezidenata. Izvor podataka za sektore dr`ave i banaka je monetarna
statistika, iz koje se na osnovi podataka o stanjima i valutnoj struk-
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Tablica H4: Platna bilanca – izravna i portfeljna ulaganja

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Izravna ulaganja 1.686,0 616,5 205,6 212,3 117,1 81,4

1. Izravna ulaganja u inozemstvo –93,0 –254,3 –40,7 –17,1 –167,6 –29,1

1.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit –101,9 –228,4 –44,3 –20,1 –157,9 –6,2

1.1.1. Sredstva –101,9 –231,2 –44,3 –20,1 –157,9 –9,0

1.1.2. Obveze 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 2,8

1.2. Ostala ulaganja 8,9 –25,9 3,6 3,0 –9,7 –22,9

1.1.1. Sredstva –12,8 –28,6 –4,3 3,0 –9,0 –18,2

1.2.2. Obveze 21,7 2,7 8,0 0,0 –0,7 –4,7

2. Izravna ulaganja u Hrvatsku 1.779,0 870,8 246,3 229,4 284,7 110,4

2.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit 1.345,1 546,4 230,1 192,9 230,7 –107,4

2.1.1. Sredstva –1,2 –25,8 0,0 0,0 0,0 –25,8

2.1.2. Obveze 1.346,4 572,2 230,1 192,9 230,7 –81,6

2.2. Ostala ulaganja 433,8 324,4 16,2 36,5 53,9 217,8

2.2.1. Sredstva –1,5 –12,2 –0,1 –11,9 0,0 –0,2

2.2.2. Obveze 435,3 336,6 16,3 48,4 53,9 218,0

Portfeljna ulaganja 895,4 179,2 –146,4 433,1 229,5 –337,0

1. Sredstva 121,3 –752,9 –363,1 –184,3 10,5 –215,9

1.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele –58,0 –33,3 –3,9 –18,7 –7,8 –2,8

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Banke 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.3. Ostali sektori –58,3 –33,3 –3,9 –18,7 –7,8 –2,8

1.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 179,4 –719,6 –359,2 –165,6 18,2 –213,1

1.2.1. Obveznice 165,9 –585,0 –277,8 –136,1 35,1 –206,2

1.2.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.1.2. Banke 180,1 –592,9 –270,9 –134,9 22,1 –209,1

1.2.1.3. Ostali sektori –14,1 7,9 –6,8 –1,2 13,0 2,9

1.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca 13,5 –134,6 –81,4 –29,5 –16,8 –6,9

1.2.2.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.2.2. Banke 7,3 –134,7 –81,0 –29,9 –16,8 –6,9

1.2.2.3. Ostali sektori 6,2 0,0 –0,5 0,5 0,0 0,0

2. Obveze 774,1 932,1 216,7 617,4 219,1 –121,1

2.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele 13,5 140,8 8,9 47,1 26,4 58,4

2.1.1. Banke –2,1 –0,1 0,7 –0,1 1,0 –1,7

2.1.2. Ostali sektori 15,6 140,9 8,1 47,2 25,4 60,2

2.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 760,6 791,2 207,9 570,3 192,7 –179,6

2.2.1. Obveznice 726,6 825,0 205,2 600,0 199,4 –179,6

2.2.1.1. Dr`ava 538,6 306,0 205,2 500,0 –219,6 –179,6

2.2.1.2. Banke 0,0 450,0 0,0 0,0 450,0 0,0

2.2.1.3. Ostali sektori 188,0 69,0 0,0 100,0 –31,0 0,0

2.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca 34,0 –33,8 2,7 –29,7 –6,8 0,0

2.2.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.2. Banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.3. Ostali sektori 34,0 –33,8 2,7 –29,7 –6,8 0,0

a Preliminarni podaci.

turi inozemne aktive i pasive procjenjuju transakcije iz kojih je uklo-
njen utjecaj te~aja. U razdoblju od 1993. do 1998. podaci o pot-
ra`ivanjima ostalih sektora na ovoj poziciji kompilirali su se na os-
novi procjene Hrvatske narodne banke koja se zasnivala na dijelu
neto deviznog priljeva stanovni{tva koji nije klasificiran u teku}e
transfere. Od 1999. godine ova pozicija sadr`i samo podatke prema
tromjese~nim podacima Banke za me|unarodne namire, dok se po-
daci u ~etvrtom tromjese~ju 2001. i prva dva tromjese~ja 2002. od-

nose na efekt promjene valuta dr`ava ~lanica EMU-a u euro.
U razdoblju od 1993. do 1998. procjena transakcija u pozicija-

ma me|unarodnih pri~uva napravljena je tako da su promjene u ori-
ginalnim valutama pretvorene u dolare primjenom prosje~nih mje-
se~nih te~ajeva valuta sadr`anih u pri~uvama. Promjene salda
me|unarodnih pri~uva od 1999. godine izra~unavaju se na osnovi
ra~unovodstvenih podataka Hrvatske narodne banke.
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Tablica H5: Platna bilanca – ostala ulaganja

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Ostala ulaganja, neto 1.595,2 1.396,0 375,8 374,8 –363,9 1.009,3

1. Sredstva –2.151,8 –412,5 85,7 –159,7 –227,8 –110,7

1.1. Trgovinski krediti –167,2 –182,3 –159,0 –16,0 18,9 –26,2

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.1.1. Dugoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.1.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori –167,2 –182,3 –159,0 –16,0 18,9 –26,2

1.1.2.1. Dugoro~ni krediti –23,0 16,4 –14,0 14,8 11,9 3,8

1.1.2.2. Kratkoro~ni krediti –144,1 –198,7 –144,9 –30,8 7,0 –30,0

1.2. Krediti –22,5 11,1 1,7 11,6 –5,6 3,5

1.2.1. Dr`ava –1,0 –0,3 0,3 0,0 0,3 –0,9

1.2.1.1. Dugoro~ni krediti –1,0 –0,3 0,3 0,0 0,3 –0,9

1.2.1.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.2. Banke 4,3 6,1 –0,3 10,8 –7,3 2,9

1.2.2.1. Dugoro~ni krediti 5,0 7,0 –2,1 8,3 2,0 –1,3

1.2.2.2. Kratkoro~ni krediti –0,6 –0,9 1,7 2,5 –9,3 4,2

1.2.3. Ostali sektori –25,9 5,3 1,7 0,8 1,3 1,5

1.2.3.1. Dugoro~ni krediti –26,0 5,6 1,7 0,8 1,6 1,5

1.2.3.2. Kratkoro~ni krediti 0,1 –0,4 0,0 –0,1 –0,3 0,0

1.3. Gotovina i depoziti –1.962,1 –241,3 243,1 –155,3 –241,1 –88,0

1.3.2. Dr`ava 30,3 72,7 –83,0 –44,8 63,6 137,0

1.3.3. Banke –1.964,5 –368,7 289,2 –162,7 –270,3 –225,0

1.3.4. Ostali sektori –27,9 54,7 36,8 52,3 –34,4 0,0

1.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 3.747,0 1.808,4 290,0 534,5 –136,1 1.120,0

2.1. Trgovinski krediti –226,9 –76,1 10,0 –6,7 –82,4 3,0

2.1.1. Dr`ava 1,5 –0,3 –0,1 0,3 –0,4 –0,1

2.1.1.1. Dugoro~ni krediti 1,5 –0,3 –0,1 0,3 –0,4 –0,1

2.1.1.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori –228,4 –75,8 10,1 –7,1 –82,0 3,1

2.1.2.1. Dugoro~ni krediti –47,4 –31,1 –12,4 –13,6 0,0 –5,1

2.1.2.2. Kratkoro~ni krediti –181,0 –44,8 22,5 6,5 –82,0 8,2

2.2. Krediti 2.833,9 1.642,9 196,6 591,3 429,9 425,1

2.2.1. Hrvatska narodna banka 354,2 –371,7 –240,8 –128,8 –0,5 –1,7

2.2.1.1. Krediti i zajmovi MMF-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.1.2. Otplate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.1.2. Kratkoro~ni krediti 354,2 –371,7 –240,8 –128,8 –0,5 –1,7

2.2.2. Dr`ava 502,9 406,5 42,9 132,4 214,0 17,2

2.2.2.1. Dugoro~ni krediti 502,9 406,5 42,9 132,4 214,0 17,2

2.2.2.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 697,8 700,7 131,0 183,8 271,3 114,6

2.2.2.1.2. Otplate –194,9 –294,2 –88,1 –51,4 –57,3 –97,4

2.2.2.2. Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.3. Banke 1.005,7 647,4 234,5 258,2 –19,4 174,1

2.2.3.1. Dugoro~ni krediti 927,2 568,5 233,5 274,7 –11,4 71,7

2.2.3.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 1.644,7 993,1 415,1 395,2 49,7 133,2

2.2.3.1.2. Otplate –717,5 –424,5 –181,5 –120,5 –61,0 –61,5

2.2.3.2. Kratkoro~ni krediti 78,5 78,9 1,0 –16,5 –8,0 102,4

2.2.4. Ostali sektori 971,2 960,7 160,0 329,6 235,7 235,5

2.2.4.1. Dugoro~ni krediti 920,7 890,4 127,8 291,2 227,2 244,1

2.2.4.1.1. Povu~ena kreditna sredstva 1.898,1 1.943,5 394,1 515,9 545,1 488,5

2.2.4.1.2. Otplate –977,3 –1.053,1 –266,3 –224,7 –317,8 –244,3

2.2.4.2. Kratkoro~ni krediti 50,4 70,3 32,2 38,4 8,5 –8,7

2.3. Gotovina i depoziti 1.140,7 243,3 84,7 –50,1 –483,4 692,0

2.3.1. Banke 1.140,7 243,3 84,7 –50,1 –483,4 692,0

2.4. Ostale obveze –0,7 –1,6 –1,4 –0,1 –0,2 0,0

a Preliminarni podaci.

Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze“ od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.
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Tablica H6: Platna bilanca – svodna tablica

U milijunima kuna

2000.b 2001.b 2002.b 2003.b 2004.a
2004.

1.tr.b 2.tr.b 3.tr.b 4.tr.a

A. TEKU]E TRANSAKCIJE (1+6) –3.931,5 –5.893,5 –15.502,0 –13.352,4 –9.792,5 –8.905,3 –7.174,7 14.755,2 –8.467,8

1. Roba, usluge i dohodak (2+5) –11.245,0 –14.086,4 –24.278,8 –23.057,8 –18.657,2 –11.034,2 –9.535,2 12.490,4 –10.578,1

1.1. Prihodi 74.468,0 84.083,8 85.563,6 103.319,5 112.405,8 18.766,1 24.706,2 46.148,3 22.785,2

1.2. Rashodi –85.712,9 –98.170,2 –109.842,4 –126.377,3 –131.063,0 –29.800,3 –34.241,4 –33.658,0 –33.363,3

2. Roba i usluge (3+4) –8.043,7 –9.950,0 –20.004,4 –14.802,4 –13.983,0 –9.250,8 –7.737,3 13.049,6 –10.044,4

2.1. Prihodi 71.592,3 80.321,0 82.188,2 100.061,5 107.613,2 17.820,1 23.674,8 44.208,1 21.910,3

2.2. Rashodi –79.636,0 –90.270,9 –102.192,6 –114.863,9 –121.596,2 –27.070,9 –31.412,1 –31.158,5 –31.954,6

3. Roba –26.681,2 –34.323,1 –44.135,8 –52.782,7 –50.331,8 –10.922,6 –14.488,0 –12.006,3 –12.915,0

3.1. Prihodi 37.909,7 39.695,8 39.198,3 42.167,2 49.471,2 11.283,5 12.077,3 12.787,7 13.322,8

3.2. Rashodi –64.591,0 –74.018,9 –83.334,1 –94.949,9 –99.803,0 –22.206,0 –26.565,2 –24.794,0 –26.237,7

4. Usluge 18.637,5 24.373,1 24.131,4 37.980,3 36.348,8 1.671,7 6.750,6 25.055,9 2.870,6

4.1. Prihodi 33.682,6 40.625,2 42.989,9 57.894,3 58.142,0 6.536,6 11.597,5 31.420,4 8.587,5

4.2. Rashodi –15.045,0 –16.252,1 –18.858,5 –19.914,0 –21.793,2 –4.864,9 –4.846,9 –6.364,5 –5.716,9

5. Dohodak –3.201,2 –4.136,4 –4.274,4 –8.255,4 –4.674,2 –1.783,3 –1.797,9 –559,2 –533,7

5.1. Prihodi 2.875,7 3.762,9 3.375,4 3.258,0 4.792,6 946,0 1.031,4 1.940,2 875,0

5.2. Rashodi –6.076,9 –7.899,3 –7.649,8 –11.513,4 –9.466,8 –2.729,4 –2.829,3 –2.499,4 –1.408,7

6. Teku}i transferi 7.313,5 8.192,9 8.776,7 9.705,4 8.864,6 2.128,9 2.360,5 2.264,9 2.110,3

6.1. Prihodi 9.118,6 9.934,0 10.761,2 11.639,9 11.454,5 2.797,7 2.989,0 2.866,9 2.800,9

6.2. Rashodi –1.805,1 –1.741,1 –1.984,4 –1.934,6 –2.589,9 –668,8 –628,4 –602,1 –690,6

B. KAPITALNE I FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 10.248,0 10.483,3 21.673,8 23.031,9 16.604,3 6.594,5 6.062,7 –664,8 4.611,9

B1. Kapitalne transakcije 170,1 1.145,1 3.695,6 546,9 172,8 53,2 55,4 47,0 17,2

B2. Financijske transakcije, isklju~uju}i

me|unarodne pri~uve

14.887,3 20.373,3 23.550,5 31.767,9 16.682,3 3.391,2 7.534,0 –60,5 5.817,5

1. Izravna ulaganja 8.741,4 11.735,2 4.459,4 12.749,8 4.643,2 1.568,8 1.587,3 862,5 624,5

1.1. U inozemstvo –33,1 –1.278,5 –4.419,4 –713,8 –1.897,5 –309,3 –127,7 –1.236,0 –224,5

1.2. U Hrvatsku 8.774,5 13.013,7 8.878,8 13.463,6 6.540,7 1.878,1 1.715,1 2.098,5 849,0

2. Portfeljna ulaganja 5.658,7 4.978,9 –1.831,5 6.860,4 1.206,3 –1.070,5 3.165,8 1.739,7 –2.628,7

2.1. Sredstva –189,8 –1.081,7 –4.839,8 936,8 –5.690,4 –2.771,8 –1.365,3 76,4 –1.629,7

2.2. Obveze 5.848,4 6.060,6 3.008,4 5.923,6 6.896,7 1.701,3 4.531,1 1.663,3 –999,0

3. Ostala ulaganja 487,3 3.659,2 20.922,6 12.157,8 10.832,7 2.892,9 2.780,9 –2.662,7 7.821,7

3.1. Sredstva –7.942,6 2.569,6 3.261,5 –16.361,3 –3.023,3 676,1 –1.187,1 –1.677,2 –835,1

3.2. Obveze 8.429,9 1.089,5 17.661,0 28.519,1 13.856,0 2.216,8 3.968,0 –985,5 8.656,8

B3. Me|unarodne pri~uve HNB-a –4.809,5 –11.035,1 –5.572,2 –9.283,0 –250,8 3.150,1 –1.526,8 –651,3 –1.222,8

C. NETO POGRE[KE I PROPUSTI –6.316,5 –4.589,9 –6.171,8 –9.679,4 –6.811,8 2.310,8 1.111,9 –14.090,4 3.855,9

a Preliminarni podaci. b Revidirani podaci.

Napomena: Pozicija “Ostala ulaganja – obveze” od 1999. godine obuhva}a repo poslove HNB–a.
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Tablica H7: Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke i devizne pri~uve banakaa

Na kraju razdoblja, u milijunima EUR

Godina Mjesec

Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke
Devizne
pri~uve
banakaUkupno

Posebna
prava

vu~enja

Pri~uvna
pozicija u

MMF-u
Zlato

Devize

Ukupno
Valuta i
depoziti

Obveznice
i zadu`nice

1994. prosinac 1.145,7 3,7 – – 1.142,0 1.142,0 – 716,6

1995. prosinac 1.479,0 109,1 – – 1.369,9 1.288,4 81,4 1.038,1

1996. prosinac 1.867,7 101,3 0,0 – 1.766,3 1.627,6 138,7 1.549,2

1997. prosinac 2.303,7 133,4 0,1 – 2.170,2 1.825,2 345,0 2.078,9

1998. prosinac 2.400,2 197,1 0,1 – 2.203,0 1.642,6 560,4 1.607,0

1999. prosinac 3.012,7 188,7 0,2 – 2.823,7 2.449,8 373,9 1.344,7

2000. prosinac 3.783,2 158,5 0,2 – 3.624,5 2.763,0 861,5 2.310,7

2001. prosinac 5.333,6 122,9 0,2 – 5.210,5 3.469,7 1.740,7 4.056,0

2002. prosinac 5.651,3 2,3 0,2 – 5.648,8 3.787,8 1.861,0 2.581,6

2003. prosinac 6.554,1 0,7 0,2 – 6.553,2 3.346,0 3.207,2 3.927,1

2004. sije~anj 6.650,1 0,9 0,2 – 6.649,0 3.512,6 3.136,4 3.742,2

velja~a 6.646,6 0,7 0,2 – 6.645,7 3.365,2 3.280,5 3.535,4

o`ujak 6.178,5 0,7 0,2 – 6.177,6 2.726,8 3.450,9 3.627,3

travanj 6.449,1 1,2 0,2 – 6.447,7 2.953,6 3.494,1 3.632,1

svibanj 6.393,1 1,0 0,2 – 6.391,9 2.800,1 3.591,8 3.786,4

lipanj 6.389,5 1,0 0,2 – 6.388,3 2.761,4 3.626,9 3.784,7

srpanj 6.366,1 1,2 0,2 – 6.364,7 2.672,9 3.691,8 3.915,7

kolovoz 6.482,2 0,7 0,2 – 6.481,4 2.864,6 3.616,7 4.175,2

rujan 6.451,8 0,7 0,2 – 6.450,9 2.831,4 3.619,5 4.073,4

listopad 6.372,6 0,9 0,2 – 6.371,5 3.150,8 3.220,6 3.995,0

studeni 6.324,5 0,6 0,2 – 6.323,7 3.129,2 3.194,5 4.016,7

prosinac 6.436,2 0,6 0,2 – 6.435,4 3.173,3 3.262,0 4.220,1

2005. sije~anj 6.556,4 1,0 0,2 – 6.555,3 3.220,6 3.334,6 3.718,0

velja~ab 6.582,1 0,7 0,2 – 6.581,3 3.254,4 3.326,8 3.235,6

a Me|unarodne pri~uve Republike Hrvatske ~ine samo devizne pri~uve HNB-a; b Preliminarni podaci.

Tablica H7: Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke i

devizne pri~uve banaka

Me|unarodne pri~uve Hrvatske narodne banke iskazuju se u
skladu s Priru~nikom za sastavljanje platne bilance (Me|unarodni
monetarni fond, 1993.) i uklju~uju ona potra`ivanja Hrvatske na-
rodne banke od inozemstva koja se mogu koristiti za premo{}ivanje
neuskla|enosti me|unarodnih pla}anja. Me|unarodne pri~uve sas-

toje se od posebnih prava vu~enja, pri~uvne pozicije u MMF-u, zla-
ta, strane valute i depozita kod stranih banaka, te obveznica i za-
du`nica.

Devizne pri~uve banaka uklju~uju stranu valutu i depozite do-
ma}ih banaka kod stranih banaka. Te su devizne pri~uve dopunska
rezerva likvidnosti za premo{}ivanje neuskla|enosti me|unarodnih
pla}anja.
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Tablica H8: Me|unarodne pri~uve i devizna likvidnost

Na kraju razdoblja, u milijunima EUR

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

XII. XII.b XII. XII. III. VI. IX. XII. I.

I. Slu`bene me|unarodne pri~uve i ostale devizne pri~uve (pribli`na tr`i{na vrijednost)

A. Slu`bene me|unarodne pri~uve 3.683,9 5.333,6 5.651,3 6.554,1 6.178,5 6.389,5 6.451,8 6.436,2 6.556,4

(1) Devizne pri~uve (u konvertibilnoj stranoj valuti) 2.755,6 3.877,9 4.246,9 5.740,1 5.477,7 5.898,3 5.950,9 6.235,4 6.455,3

(a) Du`ni~ki vrijednosni papiri 861,5 1.740,7 1.861,0 3.207,2 3.450,9 3.626,9 3.619,5 3.262,0 3.334,6

od toga: izdavatelji sa sjedi{tem u zemlji o kojoj se izvje{tava, ali

locirani u inozemstvu

– – – – – – – – –

(b) Ukupno valuta i depoziti kod: 1.894,2 2.137,2 2.385,9 2.532,9 2.026,8 2.271,4 2.331,4 2.973,3 3.120,6

(i) ostalih sredi{njih banaka, BIS-a i MMF-a 585,8 461,3 325,1 271,1 229,4 229,9 212,2 233,1 207,4

(ii) banaka sa sjedi{tem u zemlji o kojoj se izvje{tava – – – – – – – – –

od toga: locirane u inozemstvu – – – – – – – – –

(iii) banaka sa sjedi{tem izvan zemlje o kojoj se izvje{tava 1.308,4 1.675,9 2.060,8 2.261,8 1.797,4 2.041,5 2.119,2 2.740,3 2.913,3

od toga: locirane u zemlji o kojoj se izvje{tava – – – – – – – – –

(2) Pri~uvna pozicija u MMF-u 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

(3) Posebna prava vu~enja (SDR) 158,5 122,9 2,3 0,7 0,7 1,0 0,7 0,6 1,0

(4) Zlato – – – – – – – – –

(5) Ostale devizne pri~uve 769,6 1.332,6 1.401,9 813,1 700,0 490,0 500,0 200,0 100,0

– obratni repo poslovi 769,6 1.332,6 1.401,9 813,1 700,0 490,0 500,0 200,0 100,0

B. Ostale devizne pri~uve 99,3 – – – – – – – –

– oro~eni depoziti 99,3 – – – – – – – –

C. Ukupno (A+B) 3.783,2 5.333,6 5.651,3 6.554,1 6.178,5 6.389,5 6.451,8 6.436,2 6.556,4

II. Obvezatni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva (nominalna vrijednost)

1. Devizni krediti, du`ni~ki vrijednosni papiri i depoziti (ukupni neto

odljevi do 1 godine)

–1.299,6 –1.350,7 –740,9 –1.538,0 –1.351,7 –1.368,3 –1.194,2 –988,6 –1.008,1

(a) Hrvatska narodna banka –284,4 –443,4 –167,4 –646,9 –1,4 –1,2 –1,6 –1,8 –1,7

Do 1 mjesec Glavnica

Kamate

–115,5

–4,6

–196,1

–3,2

–136,9

–2,2

–355,9

–1,9

–

–1,4

–

–1,2

–

–1,6

–

–1,8

–

–1,7

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica

Kamate

–125,0

–3,1

–203,7

–2,1

–26,5

–0,1

–0,7

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica

Kamate

–31,1

–5,0

–34,5

–3,8

–1,6

–0,1

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

(b) Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) –1.015,2 –907,4 –573,5 –891,1 –1.350,4 –1.367,0 –1.192,5 –986,8 –1.006,4

Do 1 mjesec Glavnica

Kamate

–95,9

–74,0

–101,7

–55,6

–98,1

–42,8

–85,9

–34,4

–3,2

–2,5

–236,9

–26,0

–2,8

–2,6

–76,5

–13,8

0,0

–57,7

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica

Kamate

–100,7

–82,7

–351,6

–125,7

–8,6

–148,1

–9,3

–168,3

–28,0

–17,0

–9,2

–6,4

–211,7

–16,5

–510,1

–169,0

–512,8

–139,1

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica

Kamate

–533,5

–128,4

–170,8

–102,0

–176,2

–99,7

–495,2

–98,0

–1.063,7

–236,0

–844,9

–243,6

–713,8

–245,1

–143,7

–73,8

–234,1

–62,7

2. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih terminskih poslova, deviznih

ro~nica i me|uvalutnih swapova u odnosu na doma}u valutu

– – – – – – – – –

(a) Kratke pozicije (–) – – – – – – – – –

Do 1 mjesec – – – – – – – – –

Preko 1 do 3 mjeseca – – – – – – – – –

Preko 3 mjeseca do 1 godine – – – – – – – – –

(b) Duge pozicije (+) – – – – – – – – –

Do 1 mjesec – – – – – – – – –

Preko 1 do 3 mjeseca – – – – – – – – –

Preko 3 mjeseca do 1 godine – – – – – – – – –

3. Ostalo –43,7 –75,2 –21,5 –363,5 –128,2 – – – –

– odljevi s osnove repo poslova (–) –43,7 –75,2 –21,5 –363,5 –128,2 – – – –

Do 1 mjesec Glavnica

Kamate

–43,6

–0,1

–75,1

–0,1

–21,5

0,0

–363,1

–0,4

–128,2

–

–

–

–

–

–

–

–

–

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica

Kamate

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica

Kamate

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

–

4. Ukupni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih

deviznih pri~uva (1+2+3)

–1.343,3 –1.426,0 –762,4 –1.901,5 –1.479,9 –1.368,3 –1.194,2 –988,6 –1.008,1

III. Potencijalni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih pri~uva (nominalna vrijednost)

1. Potencijalne devizne obveze –1.040,3 –1.088,8 –1.631,0 –1.300,4 –1.750,3 –1.833,9 –1.867,5 –1.772,9 –1.815,9

(a) Izdane garancije s dospije}em od 1 godine –317,7 –315,9 –685,9 –426,8 –401,5 –406,8 –438,0 –370,9 –329,0

– Hrvatska narodna banka – – – – – – – – –

– Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) –317,7 –315,9 –685,9 –426,8 –401,5 –406,8 –438,0 –370,9 –329,0

Do 1 mjesec –52,0 –49,4 –52,3 –55,8 –23,7 –66,2 –23,4 –62,7 –19,6

Preko 1 do 3 mjeseca –12,3 –24,7 –35,2 –94,9 –42,7 –56,9 –95,5 –33,9 –36,3
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Preko 3 mjeseca do 1 godine –253,5 –241,7 –598,3 –276,1 –335,1 –283,6 –319,0 –274,4 –273,1

(b) Ostale potencijalne obveze –722,6 –772,9 –945,1 –873,6 –1.348,8 –1.427,1 –1.429,5 –1.402,0 –1.486,9

– Hrvatska narodna banka –722,6 –772,9 –945,1 –873,6 –1.348,8 –1.427,1 –1.429,5 –1.402,0 –1.486,9

Do 1 mjesec – – – – – – – – –

Preko 1 do 3 mjeseca –722,6 –772,9 –945,1 –873,6 –1.348,8 –1.427,1 –1.429,5 –1.402,0 –1.486,9

Preko 3 mjeseca do 1 godine – – – – – – – – –

– Sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) – – – – – – – – –

2. Izdani devizni du`ni~ki vrijed. papiri s opcijom prodaje – – – – – – – – –

3. Neiskori{teni okvirni krediti ugovoreni s: 85,9 170,8 – – – – – – –

– BIS (+) 85,9 – – – – – – – –

– MMF (+) – 170,8 – – – – – – –

4. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih opcija prema doma}oj valuti – – – – – – – – –

5. Ukupni kratkoro~ni neto odljevi me|unarodnih i ostalih deviznih

pri~uva (1+2+3+4)

–954,5 –918,0 –1.631,0 –1.300,4 –1.750,3 –1.833,9 –1.867,5 –1.772,9 –1.815,9

IV. Bilje{ke

(a) kratkoro~ni kunski dug s valutnom klauzulom – – – – – – – – –

u tome: sredi{nja dr`ava (bez republi~kih fondova) – – – – – – – – –

(b) devizni financijski instrumenti koji se ne honoriraju u

devizama

– – – – – – – – –

(c) zalo`ena imovina – – – – – – – – –

(d) repo poslovi s vrijednosnim papirima

– posu|eni ili repo i uklju~eni u Dio I. –42,9 –70,0 –20,0 –351,0 –121,8 – – – –

– posu|eni ili repo ali nisu uklju~eni u Dio I. – – – – – – – – –

– primljeni ili ste~eni i uklju~eni u Dio I. – – – – – – – – –

– primljeni ili ste~eni ali nisu uklju~eni u Dio I. 735,9 1.235,1 1.330,3 785,1 638,8 479,5 475,9 180,7 89,1

(e) financijski derivati (neto, po tr`i{noj vrijednosti) – – – – – – – – –

(f) valutna struktura slu`benih me|unarodnih pri~uvaa

– SDR i valute koje ~ine SDR 3.783,2 5.333,6 5.651,3 6.554,1 6.178,5 6.389,4 6.451,8 6.436,2 6.556,4

– valute koje ne ~ine SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

– po pojedinim valutama: USD

EUR

Ostale

990,2

2.633,8

159,2

1.738,4

3.471,6

123,6

1.600,8

4.047,9

2,6

1.937,6

4.615,6

0,9

1.887,2

4.290,4

0,9

1.963,2

4.425,0

1,2

1.960,0

4.490,9

0,9

1.609,1

4.826,3

0,8

1.349,1

5.206,2

1,2

a Do sije~nja 2001.: valutna struktura me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva; b Prema preporuci MMF–a od 31. prosinca 2001. u Slu`bene me|unarodne pri~uve (I.A) uklju~uju se i oro~eni depoziti

s dospije}em duljim od tri mjeseca. Do sada su ti depoziti bili uklju~eni u Ostale devizne pri~uve (I.B).

Tablica H8: Me|unarodne pri~uve i devizna likvidnost

Me|unarodne pri~uve i inozemna likvidnost iskazuju se u skladu
s Predlo{kom o me|unarodnim pri~uvama i inozemnoj likvidnosti,
koji je sastavio MMF. Detaljno obja{njenje Predlo{ka nalazi se u
materijalu MMF-a “International reserves and foreign currency
liquidity: guidelines for a data template, 2001”.

Prvi dio Predlo{ka prikazuje ukupnu imovinu Hrvatske narodne
banke u konvertibilnoj stranoj valuti. Slu`bene me|unarodne pri-
~uve (I. A) prikazuju one oblike imovine koje HNB mo`e u bilo ko-
jem trenutku koristiti za premo{}ivanje neuskla|enosti me|unarod-
nih pla}anja. Slu`bene me|unarodne pri~uve uklju~uju: kratko-
ro~ne inozemne utr`ive du`ni~ke vrijednosne papire, efektivni stra-
ni novac, devizne depozite po vi|enju, oro~ene devizne depozite koji
se mogu razro~iti prije dospije}a, oro~ene devizne depozite s preos-
talim rokom dospije}a do godine dana, pri~uvnu poziciju u MMF-u,
posebna prava vu~enja, zlato i obratne repo poslove s inozemnim
utr`ivim du`ni~kim vrijednosnim papirima.

Drugi dio Predlo{ka prikazuje fiksno ugovorene devizne neto
obveze Hrvatske narodne banke i sredi{nje dr`ave (isklju~uju}i re-
publi~ke fondove), koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. De-
vizni krediti, du`ni~ki vrijednosni papiri i depoziti (II. 1.) uklju~uju
budu}a pla}anja kamata na deviznu obveznu pri~uvu banaka kod
HNB-a (uklju~eno je samo pla}anje kamata za idu}i mjesec), pla-
}anja budu}ih dospije}a izdanih blagajni~kih zapisa HNB-a u stra-
noj valuti, budu}e otplate glavnice i pla}anja kamata na kredite
primljene od MMF-a, te budu}e otplate glavnice i pla}anja kamata
na devizne dugove sredi{nje dr`ave (isklju~uju}i republi~ke fondo-
ve). Agregatna kratka i duga pozicija deviznih terminskih poslova
(II. 2.) uklju~uje budu}e naplate (predznak +) ili pla}anja (pred-

znak –) koje rezultiraju iz me|uvalutnih swapova izme|u HNB-a i
doma}ih banaka (privremene prodaje ili privremene kupnje deviza).
Ostalo (II. 3.) uklju~uje budu}a pla}anja s osnove repo poslova s
inozemnim utr`ivim du`ni~kim vrijednosnim papirima.

Tre}i dio Predlo{ka prikazuje ugovorene potencijalne neto de-
vizne obveze Hrvatske narodne banke i sredi{nje dr`ave (bez repub-
li~kih fondova), koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. Poten-
cijalne devizne obveze (III. 1.) uklju~uju budu}e otplate glavnice i
pla}anja kamata na inozemne kredite za koje jam~i sredi{nja dr`ava,
te stanje devizne obvezne pri~uve banaka kod HNB-a (uklju~ivanje
devizne obvezne pri~uve zasniva se na pretpostavkama da u bu-
du}nosti ne}e biti promjena stope ni promjena osnovice za obra~un
devizne pri~uve, koja se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to re-
dovnih deviznih ra~una, posebnih deviznih ra~una, deviznih ra~una
i {tednih uloga po vi|enju, primljenih deviznih depozita, primljenih
deviznih kredita te obveza po izdanim vrijednosnim papirima u stra-
noj valuti, osim vlasni~kih vrijednosnih papira banke, te hibridnih i
podre|enih instrumenata). Neiskori{teni okvirni krediti prikazuju
potencijalne priljeve (predznak +) ili odljeve (predznak –) koji bi
nastali kori{tenjem tih kredita.

^etvrti dio Predlo{ka prikazuje bilje{ke. Kratkoro~ni kunski dug
s valutnom klauzulom (IV. (a)) prikazuje obveze na osnovi Zakona
o pretvaranju deviznih depozita gra|ana u javni dug Republike Hr-
vatske, koje dospijevaju tijekom idu}ih 12 mjeseci. Zalo`ena imovi-
na (IV. (c)) prikazuje oro~ene devizne depozite s ugovorenim dos-
pije}em du`im od 3 mjeseca iz stavke I. B, koji tako|er ~ine zalog.
Repo poslovi s vrijednosnim papirima prikazuju vrijednost kolatera-
la koji su predmet repo poslova i obrnutih repo poslova s vrijednos-
nim papirima, kao i na~in evidentiranja tih poslova u Predlo{ku. Va-
lutna struktura me|unarodnih i ostalih deviznih pri~uva odnosila se
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Tablica H9: Godi{nji i mjese~ni prosjeci srednjih deviznih te~ajeva Hrvatske narodne banke

Godina Mjesec HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1994. 7,087400 0,524804 1,079560 0,371475 4,381763 9,166192 5,995300 3,692018

1995. 6,757758 0,518734 1,047969 0,321342 4,425311 8,252950 5,229967 3,649342

1996. 6,804708 0,513722 1,062735 0,352150 4,404976 8,479850 5,433800 3,614536

1997. 6,959708 0,505322 1,056355 0,361942 4,246962 10,081567 6,157050 3,555932

1998. 7,136608 0,514421 1,079581 0,366683 4,395149 10,539883 6,362292 3,619321

1999. 7,579622 0,550834 1,155501 0,391455 4,738375 11,504100 7,112441 3,875409

2000. 7,634973 0,554855 1,163944 0,394313 4,901679 12,529639 8,276819 3,903700

2001. 7,468966 0,542791 1,138637 0,385740 4,946376 12,010492 8,339074 3,818822

2002. 7,406773 5,050089 11,788895 7,863712

2003. 7,563414 4,977823 10,945665 6,701390

2004. 7,495169 4,855608 11,048232 6,035494

2003. prosinac 7,670232 4,933835 10,933628 6,253412

2004. sije~anj 7,690466 4,913582 11,080823 6,093513

velja~a 7,650180 4,864021 11,296065 6,059802

o`ujak 7,500547 4,786610 11,163558 6,113773

travanj 7,505864 4,827528 11,296071 6,240743

svibanj 7,426838 4,819473 11,052733 6,185583

lipanj 7,377982 4,861664 11,123095 6,081234

srpanj 7,372077 4,831126 11,067028 6,011773

kolovoz 7,369254 4,791269 11,021240 6,055250

rujan 7,410331 4,805074 10,886861 6,069909

listopad 7,544859 4,888467 10,917838 6,049878

studeni 7,554380 4,963436 10,813955 5,824814

prosinac 7,544991 4,916727 10,873149 5,643633

2005. sije~anj 7,563796 4,891373 10,811869 5,741322

velja~a 7,516931 4,849005 10,904242 5,780433

Tablica H10: Srednji devizni te~ajevi Hrvatske narodne banke na kraju razdoblja

Godina Mjesec HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1994. 6,902400 0,516285 1,052510 0,346500 4,288893 8,784200 5,628700 3,632100

1995. 6,812200 0,526742 1,085365 0,335800 4,618693 8,234500 5,316100 3,705900

1996. 6,863600 0,506253 1,055662 0,362600 4,098835 9,359000 5,539600 3,562200

1997. 6,947200 0,499445 1,050510 0,357700 4,332003 10,475600 6,303100 3,511000

1998. 7,329100 0,531546 1,114954 0,377700 4,567584 10,451000 6,247500 3,739700

1999. 7,679009 0,558055 1,170657 0,396588 4,784268 12,340257 7,647654 3,926215

2000. 7,598334 0,552192 1,158359 0,392421 4,989712 12,176817 8,155344 3,884966

2001. 7,370030 0,535601 1,123554 0,380630 4,977396 12,101856 8,356043 3,768237

2002. 7,442292 5,120256 11,451442 7,145744

2003. 7,646909 4,901551 10,860544 6,118506

2004. 7,671234 4,971314 10,824374 5,636883

2003. prosinac 7,646909 4,901551 10,860544 6,118506

2004. sije~anj 7,670249 4,910845 11,203986 6,188180

velja~a 7,607293 4,818707 11,357559 6,138379

o`ujak 7,395440 4,740667 11,044564 6,055879

travanj 7,533576 4,872317 11,249180 6,365506

svibanj 7,369765 4,817155 11,037539 6,016626

lipanj 7,365831 4,823095 11,034953 6,057925

srpanj 7,406563 4,809769 11,171287 6,148056

kolovoz 7,391677 4,797921 10,979912 6,136718

rujan 7.547840 4.862672 11.088350 6.125996

listopad 7,490452 4,893801 10,760598 5,874864

studeni 7,600835 5,012090 10,825858 5,731289

prosinac 7,671234 4,971314 10,824374 5,636883

2005. sije~anj 7,551070 4,882683 10,924580 5,784488

velja~a 7,507513 4,873743 10,888344 5,702630
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Tablica H11: Indeksi efektivnih te~ajeva kune

Indeksi 2001.=100

Godina Mjesec Nominalni efektivni te~aj kune
Realni efektivni te~aj kune; deflator

Indeks cijena pri proizvo|a~ima Indeks potro{a~kih cijena

1997. prosinac 87,73 93,01 98,79

1998. prosinac 91,08 95,99 *95,39*

1999. prosinac 99,23 102,76 *102,08*

2000. prosinac 101,51 99,96 *101,79*

2001. prosinac 99,07 98,63 98,89

2002. prosinac 95,97 95,63 96,24

2003. studeni 94,56 94,90 95,52

prosinac 94,09 94,46 94,62

2004. sije~anj 93,61 94,20 93,56

velja~a 93,13 94,28 93,48

o`ujak 92,03 93,55 92,83

travanj 92,61 93,83 93,50

svibanj 91,68 91,55 92,27

lipanj 90,84 91,08 91,70

srpanj 90,50 90,36 91,67

kolovoz 90,64 89,87 92,00

rujan 91,05 90,19 92,78

listopad 92,15 91,44 93,71

studeni 91,29 91,17 92,43

prosinac 90,43 a90,61a a90,85a

2005. sije~anj 91,00 a91,70a a91,00a

velja~a 90,76

do prosinca 2000. godine na valutnu strukturu ukupne devizne imo-
vine HNB-a (dio I.). Od sije~nja 2001. godine valutna se struktura
odnosi na slu`bene me|unarodne pri~uve (dio I.).

Tablica H11: Indeksi efektivnih te~ajeva kune

Indeks nominalnoga efektivnog te~aja kune ponderirani je geo-
metrijski prosjek indeksa bilateralnih nominalnih te~ajeva kune pre-
ma euru, ameri~kom dolaru, {vicarskom franku, funti sterlinga i slo-
venskom tolaru. Po~ev{i od Biltena HNB-a broj 94 (lipanj 2004.)
prikazane serije indeksa efektivnih te~ajeva kune izra~unate su u
skladu s modifikacijama osnovne metodologije HNB-a za izra~una-
vanje indeksa nominalnoga i realnoga efektivnog te~aja kune, koja je
objavljena u Okviru 2. Biltena HNB-a broj 64 (listopad 2001.). Pon-
deri su odre|eni na osnovi prosje~nog udjela pojedine inozemne va-
lute u strukturi teku}eg dijela devizne bilance platnog prometa s ino-
zemstvom u razdoblju od sije~nja 2000. do prosinca 2003. godine
(prije od srpnja 1996. do sije~nja 2000.). Tako novi ponder pripisan
euru iznosi 70,6% (prije 66,2%), ameri~kom dolaru 27,2% (prije
30,7%), funti sterlinga 1,0% (prije 1,2%), {vicarskom franku 1,0%

(prije 1,6%) te slovenskom tolaru 0,2% (kao i dosad). Bazno raz-
doblje za izra~unavanje indeksa efektivnih te~ajeva kune je 2001.
godina (prije 1995. godina). Indeks nominalnoga efektivnog te~aja
je agregatni pokazatelj prosje~ne vrijednosti doma}e valute prema
ko{arici stranih valuta. Pove}anje indeksa nominalnoga efektivnog
te~aja kune u odre|enom razdoblju pokazatelj je deprecijacije te~aja
kune prema ko{arici valuta i obratno. Indeks realnoga efektivnog
te~aja je ponderirani geometrijski prosjek indeksa bilateralnih
te~ajeva kune korigiranih odgovaraju}im indeksima relativnih cijena
(odnos indeksa cijena u zemljama partnerima i doma}ih cijena). Za
deflacioniranje se koriste indeksi cijena industrijskih proizvoda pri
proizvo|a~ima i indeksi potro{a~kih cijena, odnosno ukupni har-
monizirani indeks potro{a~kih cijena za zemlje ~lanice eurozone.
Serija potro{a~kih cijena u Hrvatskoj konstruirana je tako da se do
prosinca 1997. godine koriste indeksi cijena na malo, a od sije~nja
1998. indeksi potro{a~kih cijena. Podaci za posljednja dva mjeseca
su preliminarni. Tako|er su mogu}e odre|ene korekcije prija{njih
podataka u skladu s naknadnim izmjenama podataka koje objavljuju
statisti~ki uredi zemalja ~ije cijene ulaze u izra~un indeksa realnoga
efektivnog te~aja kune.
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Tablica H12: Bruto inozemni dug prema doma}im sektorima

U milijunima EUR

2002. 2003. 2004.

XII. XII. III. VI. IX. X. XI. XII.

1. Dr`ava 5.900,3 6.600,6 6.873,1 7.526,5 7.527,6 7.537,4 7.453,3 7.236,1

Kratkoro~ni 0,9 0,9 1,5 2,3 2,6 3,3 3,3 3,4

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 0,9 0,9 1,5 2,3 2,6 3,3 3,3 3,4

Ka{njenja otplate glavnice 0,9 0,9 1,3 2,0 2,1 2,8 2,8 2,9

Ka{njenja otplate kamata 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 5.899,5 6.599,6 6.871,6 7.524,2 7.525,0 7.534,1 7.450,0 7.232,6

Obveznice 3.947,6 4.310,9 4.516,7 5.034,5 4.831,1 4.852,2 4.855,7 4.635,2

Krediti 1.950,8 2.286,4 2.352,6 2.487,1 2.691,6 2.679,6 2.592,1 2.595,3

Trgovinski krediti 1,1 2,3 2,4 2,6 2,3 2,3 2,3 2,1

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Sredi{nja banka (HNB) 23,2 365,7 130,5 2,4 2,4 1,9 2,4 2,4

Kratkoro~ni 21,5 363,1 128,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 21,5 363,1 128,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 1,7 2,6 2,3 2,4 2,4 1,9 2,4 2,4

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 1,7 2,6 2,3 2,4 2,4 1,9 2,4 2,4

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Banke 3.789,6 6.121,1 6.632,7 6.938,2 6.723,4 6.783,4 6.935,8 7.652,4

Kratkoro~ni 14,3 617,1 830,5 902,4 453,9 473,6 548,7 673,3

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,3 604,2 817,7 889,6 441,0 460,9 536,1 660,8

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 14,0 12,9 12,8 12,8 12,8 12,7 12,6 12,5

Ka{njenja otplate glavnice 14,0 12,9 12,8 12,8 12,8 12,6 12,5 12,4

Ka{njenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 3.775,3 5.503,9 5.802,1 6.035,8 6.269,6 6.309,8 6.387,1 6.979,2

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 443,1 444,5 444,9 444,5

Krediti 1.878,4 2.767,7 3.021,0 3.300,6 3.273,9 3.278,5 3.269,4 3.315,7

Gotovina i depoziti 1.896,9 2.736,2 2.781,1 2.735,2 2.552,6 2.586,7 2.672,8 3.219,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Ostali doma}i sektori 3.934,7 4.878,4 5.072,9 5.465,8 5.633,1 5.653,4 5.749,1 5.798,1

Kratkoro~ni 460,7 523,2 593,0 608,8 633,9 636,3 633,3 664,2

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 33,5 36,5 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 27,2 70,1 101,0 136,1 137,5 136,9 133,4 125,4

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 47,5 22,2 27,3 28,8 36,7 29,8 25,4 24,9

Ostale obveze 386,0 397,4 428,2 437,2 459,8 469,6 474,5 513,9

Ka{njenja otplate glavnice 365,4 369,9 398,2 403,0 422,1 430,9 435,2 462,7

Ka{njenja otplate kamata 20,7 27,6 30,0 34,2 37,7 38,8 39,3 51,2

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 3.474,0 4.355,3 4.479,9 4.857,0 4.999,2 5.017,2 5.115,8 5.133,9

Obveznice 161,2 345,3 363,3 454,0 388,4 391,4 395,6 384,3

Krediti 3.103,0 3.858,3 3.980,9 4.278,8 4.487,8 4.507,5 4.605,5 4.637,3

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 209,9 151,7 135,8 124,2 123,0 118,3 114,7 112,3

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Tablica H12: Bruto inozemni dug prema doma}im sektorima

Inozemni dug obuhva}a sve obveze rezidenata na osnovi: du-
`ni~kih vrijednosnih papira izdanih na inozemnim tr`i{tima (po no-
minalnoj vrijednosti), kredita (uklju~uju}i repo ugovore) neovisno o
ugovorenom dospije}u, depozita primljenih od stranih osoba te tr-
govinskih kredita primljenih od stranih osoba s ugovorenim dospi-
je}em du`im od 180 dana (do 11. srpnja 2001. taj je rok iznosio 90
dana, a do 31. prosinca 2002. 150 dana).

Struktura inozemnog duga prikazuje se po doma}im sektorima
identi~no kao u financijskom ra~unu platne bilance. Sektor dr`ava
prikazuje inozemne dugove op}e dr`ave, koja uklju~uje Republiku
Hrvatsku, republi~ke fondove (uklju~uju}i Hrvatsku banku za ob-
novu i razvitak, Dr`avnu agenciju za osiguranje {tednih uloga i sa-
naciju banaka, Hrvatske ceste i Hrvatske autoceste) te lokalnu
dr`avu. Sektor sredi{nja banka prikazuje dugove Hrvatske narodne

banke. Sektor banke prikazuje dugove banaka. Ostali doma}i sekto-
ri prikazuju dugove ostalih bankarskih institucija, nebankarskih fi-
nancijskih institucija, trgova~kih dru{tava, neprofitnih institucija i
stanovni{tva, uklju~uju}i obrtnike. Izravna ulaganja prikazuju du-
`ni~ke transakcije izme|u kreditora i du`nika ostalih sektora, koji
su me|usobno vlasni~ki povezani (minimalni vlasni~ki ulog je 10%).

Unutar svakoga sektora podaci se razvrstavaju prema ugovore-
nom dospije}u, na kratkoro~ne i dugoro~ne dugove, te prema du-
`ni~kom instrumentu na osnovi kojega je nastala du`ni~ka obveza.

Stanje bruto inozemnog duga uklju~uje nepodmirene dospjele
obveze s osnove glavnice i kamata, obra~unate nedospjele kamate te
budu}e otplate glavnice.

Stanja duga iskazuju se prema srednjem deviznom te~aju
HNB-a na kraju razdoblja.

Objavljeni podaci preliminarni su do objave kona~nih podataka
platne bilance za izvje{tajno tromjese~je.

5. Izravna ulaganja 1.407,0 1.844,8 1.895,0 1.956,4 2.016,8 1.982,9 1.983,1 1.986,5

Kratkoro~ni 73,2 124,0 149,7 170,1 179,7 177,8 191,4 247,9

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 30,0 43,9 73,2 79,3 87,0 84,1 93,2 61,9

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 43,1 80,1 76,5 90,9 92,8 93,7 98,3 186,0

Ka{njenja otplate glavnice 41,0 75,9 71,7 85,1 85,6 85,7 89,5 166,3

Ka{njenja otplate kamata 2,1 4,2 4,8 5,7 7,1 8,0 8,8 19,7

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 1.333,8 1.720,8 1.745,3 1.786,3 1.837,0 1.805,1 1.791,7 1.738,6

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 1.300,0 1.689,7 1.716,1 1.758,0 1.810,7 1.779,4 1.766,4 1.714,8

Trgovinski krediti 33,8 31,1 29,2 28,2 26,3 25,7 25,3 23,8

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 15.054,8 19.810,6 20.604,2 21.889,2 21.903,2 21.959,1 22.123,8 22.675,4

Tablica H13: Bruto inozemni dug javnog sektora, privatnog

sektora za koji jam~i javni sektor i privatnog sektora za koji ne

jam~i javni sektor

Tablica prikazuje bruto inozemni dug strukturiran s obzirom na
ulogu javnog sektora.

Javni sektor pritom obuhva}a op}u dr`avu (koja uklju~uje
Republiku Hrvatsku, republi~ke fondove i lokalnu dr`avu), sredi-
{nju banku te javna i mje{ovita poduze}a. Javna poduze}a su podu-
ze}a u 100%-tnom vlasni{tvu poslovnih subjekata iz javnog sektora.
Mje{ovita poduze}a su poduze}a u kojima poslovni subjekt iz javnog

sektora sudjeluje u vlasni{tvu mje{ovitog poduze}a s vi{e od 50%.
Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji jam~i javni sektor

~ine inozemni dugovi poslovnih subjekata koji nisu obuhva}eni
definicijom javnog sektora, a za koje je jamstvo izdao bilo koji
poslovni subjekt iz javnog sektora.

Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji ne jam~i javni
sektor ~ine inozemni dugovi poslovnih subjekata koji nisu obuhva-
}eni definicijom javnog sektora, a za koje ne postoji jamstvo javnog
sektora.

Vrednovanje pozicija provedeno je jednako kao u Tablici H12.
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Tablica H13: Bruto inozemni dug javnog sektora, privatnog sektora za koji jam~i javni sektor i
privatnog sektora za koji ne jam~i javni sektor

U milijunima EUR

2002. 2003. 2004.

XII. XII. III. VI. IX. X. XI. XII.

1. Bruto inozemni dug javnog sektora 7.215,3 8.334,0 8.344,5 8.834,4 8.813,5 8.794,8 8.711,3 8.521,2

Kratkoro~ni 54,8 409,5 179,1 36,6 30,7 28,5 37,3 34,9

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 21,9 390,9 157,1 18,1 13,5 11,2 20,0 9,2

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 32,9 18,6 21,9 18,5 17,2 17,3 17,3 25,6

Ka{njenja otplate glavnice 32,9 18,6 21,8 18,2 16,7 16,7 16,7 24,5

Ka{njenja otplate kamata 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 1,2

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 7.160,0 7.924,2 8.165,2 8.797,5 8.782,6 8.766,0 8.673,8 8.486,1

Obveznice 3.947,6 4.310,9 4.516,7 5.034,5 4.831,1 4.852,2 4.855,7 4.635,2

Krediti 3.130,2 3.560,7 3.599,7 3.722,4 3.905,3 3.869,8 3.774,5 3.806,9

Gotovina i depoziti 1,7 2,6 2,3 2,4 2,4 1,9 2,4 2,4

Trgovinski krediti 80,5 50,0 46,6 38,2 43,9 42,1 41,2 41,6

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izravna ulaganja 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

2. Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji

jam~i javni sektor

500,1 428,6 409,5 411,5 354,4 351,9 349,6 343,3

Kratkoro~ni 22,3 32,0 37,0 39,6 40,8 42,0 40,8 42,4

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 22,3 32,0 37,0 39,6 40,8 42,0 40,8 42,4

Ka{njenja otplate glavnice 16,7 23,3 28,1 29,8 30,0 31,0 29,9 30,8

Ka{njenja otplate kamata 5,6 8,7 8,9 9,8 10,7 11,0 11,0 11,5

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 477,8 396,6 372,5 371,9 313,6 309,8 308,7 300,9

Obveznice 31,2 31,2 31,2 31,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 442,6 362,9 339,0 338,6 311,8 308,1 307,2 299,4

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 4,0 2,5 2,3 2,1 1,8 1,7 1,6 1,5

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izravna ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji ne

jam~i javni sektor

7.339,4 11.048,1 11.850,2 12.643,4 12.735,3 12.812,4 13.062,8 13.810,9

Kratkoro~ni 420,3 1.062,9 1.337,2 1.437,3 1.018,9 1.042,6 1.107,2 1.263,6

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 33,5 36,5 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 27,1 646,6 889,8 1.007,5 565,0 586,6 649,5 777,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 47,5 22,2 27,3 28,8 36,7 29,8 25,4 24,9

Ostale obveze 345,7 360,7 383,5 394,3 417,2 426,3 432,3 461,8

Ka{njenja otplate glavnice 330,6 341,8 362,4 369,8 390,2 398,6 404,0 422,6

Ka{njenja otplate kamata 15,1 18,9 21,1 24,4 27,0 27,7 28,3 39,2

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 5.512,6 8.140,6 8.618,3 9.249,9 9.699,9 9.787,2 9.972,8 10.561,0

Obveznice 130,0 314,1 332,1 422,8 831,4 836,0 840,5 828,8

Krediti 3.359,3 4.988,8 5.415,8 6.005,4 6.236,3 6.287,7 6.385,3 6.441,9

Gotovina i depoziti 1.896,9 2.736,2 2.781,1 2.735,2 2.552,6 2.586,7 2.672,8 3.219,0

Trgovinski krediti 126,4 101,5 89,3 86,5 79,6 76,8 74,2 71,2

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izravna ulaganja 1.406,5 1.844,6 1.894,7 1.956,2 2.016,5 1.982,7 1.982,9 1.986,3

Ukupno (1+2+3) 15.054,8 19.810,6 20.604,2 21.889,2 21.903,2 21.959,1 22.123,8 22.675,4
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Tablica H14: Projekcija otplate bruto inozemnog duga po doma}im sektorima

U milijunima EUR

Stanje duga
31.12.2004.

Trenuta~no
dospije}e

Projekcija otplate glavnice

1.tr.05. 2.tr.05. 3.tr.05. 4.tr.05. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. Ostalo

1. Dr`ava 7.236,1 3,4 753,6 52,4 107,2 55,4 968,6 792,2 636,9 534,3 989,0 774,9 1.362,6 183,6 990,6

Kratkoro~ni 3,4 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 3,4 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 2,9 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 7.232,6 0,0 753,6 52,4 107,2 55,4 968,6 792,2 636,9 534,3 989,0 774,9 1.362,6 183,6 990,6

Obveznice 4.635,2 0,0 676,2 0,0 51,4 0,0 727,5 547,6 333,6 238,8 713,5 549,4 1.025,3 13,8 485,8

Krediti 2.595,3 0,0 77,4 52,2 55,7 55,2 240,5 244,0 302,7 295,2 275,4 225,5 337,3 169,8 504,8

Trgovinski krediti 2,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,6 0,6 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Sredi{nja banka (HNB) 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4

Kratkoro~ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Banke 7.652,4 12,5 617,8 167,0 517,3 86,3 1.388,5 1.011,7 341,0 394,8 789,2 178,4 92,6 118,5 3.325,2

Kratkoro~ni 673,3 12,5 510,5 122,0 27,9 0,4 660,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 660,8 0,0 510,5 122,0 27,9 0,4 660,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 12,5 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 12,4 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 6.979,2 0,0 107,4 45,0 489,4 85,9 727,7 1.011,7 341,0 394,8 789,2 178,4 92,6 118,5 3.325,2

Obveznice 444,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 444,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 3.315,7 0,0 107,4 45,0 489,4 85,9 727,7 1.011,7 341,0 394,8 344,7 178,4 92,6 118,5 106,2

Gotovina i depoziti 3.219,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.219,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Ostali doma}i sektori 5.798,1 513,9 243,1 247,2 241,2 243,5 975,1 739,3 989,7 557,6 569,9 259,4 212,8 174,3 806,3

Kratkoro~ni 664,2 513,9 29,3 76,8 37,2 7,0 150,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 125,4 0,0 29,3 76,8 12,3 7,0 125,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 24,9 0,0 0,0 0,0 24,9 0,0 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 513,9 513,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 462,7 462,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 51,2 51,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 5.133,9 0,0 213,8 170,4 204,0 236,5 824,7 739,3 989,7 557,6 569,9 259,4 212,8 174,3 806,3

Obveznice 384,3 0,0 19,8 0,0 0,0 0,0 19,8 0,0 200,3 5,7 5,7 6,6 6,6 8,2 131,3

Krediti 4.637,3 0,0 179,5 156,3 193,8 210,7 740,4 709,8 778,2 546,9 562,6 252,4 206,0 166,1 674,9

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 112,3 0,0 14,5 14,1 10,2 25,8 64,6 29,5 11,1 4,9 1,5 0,5 0,1 0,0 0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Tablica H14: Projekcija otplate bruto inozemnog duga po

doma}im sektorima

Tablica prikazuje stanje bruto inozemnog duga i projekciju
otplate glavnice te procijenjena pla}anja kamata po srednjem te~aju
HNB-a na kraju razdoblja.

Procijenjena pla}anja kamata ne uklju~uju kamate na depozite
nerezidenata, repo poslove te hibridne i podre|ene instrumente niti

zatezne kamate s tih osnova. Budu}a pla}anja kamata procijenjena
su na osnovi kamatne stope koja vrijedi u trenutku zaklju~enja
ugovora i ne obuhva}aju varijacije kamatnih stopa koje su mogu}e
kod kredita ugovorenih uz varijabilnu kamatnu stopu.

Projekcija otplate obra~unatih nedospjelih kamata, koja je sasta-
vni dio bruto inozemnog duga, uve}ava projekciju otplate glavnice u
prvom tromjese~nom razdoblju te, posljedi~no, umanjuje iznose
procijenjene otplate kamata u prvom tromjese~nom razdoblju.

5. Izravna ulaganja 1.986,5 186,0 79,7 65,1 40,8 58,9 244,5 292,3 235,1 201,9 108,7 57,6 38,0 28,8 593,7

Kratkoro~ni 247,9 186,0 35,6 7,7 9,6 9,0 61,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 61,9 0,0 35,6 7,7 9,6 9,0 61,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 186,0 186,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate glavnice 166,3 166,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ka{njenja otplate kamata 19,7 19,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni 1.738,6 0,0 44,1 57,3 31,1 49,9 182,5 292,3 235,1 201,9 108,7 57,6 38,0 28,8 593,7

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 1.714,8 0,0 43,1 56,4 30,2 48,3 178,1 287,0 231,0 198,3 106,9 56,1 36,7 27,9 592,7

Trgovinski krediti 23,8 0,0 1,0 0,9 0,9 1,6 4,4 5,2 4,1 3,6 1,8 1,5 1,3 0,9 0,9

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno (1+2+3+4+5) 22.675,4 715,8 1.694,3 531,7 906,5 444,1 3.576,5 2.835,5 2.202,8 1.688,5 2.456,8 1.270,2 1.705,9 505,3 5.718,1

Dodatak: Procjena pla}anja kamata 53,9 155,6 121,0 137,8 468,3 595,6 496,4 409,0 350,2 243,9 193,6 104,4 740,8
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Tablica H15: Stanje me|unarodnih ulaganja – svodna tablica

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

1. Stanje me|unarodnih ulaganja, neto –12.155,1 –16.644,2 –13.923,3 –14.832,4 –16.307,4 –16.644,2

2. Sredstva 14.363,3 13.828,1 13.174,1 13.882,2 14.009,2 13.828,1

2.1. Izravna ulaganja u inozemstvo 1.868,4 1.871,7 1.762,1 2.043,2 1.949,8 1.871,7

2.2. Portfeljna ulaganja 46,0 43,4 42,6 48,7 45,9 43,4

2.2.1. Vlasni~ka ulaganja 46,0 43,4 42,6 48,7 45,9 43,4

2.2.2. Du`ni~ka ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instrumenti tr`i{ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3. Izvedeni financijski instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.4. Ostala ulaganja 5.894,9 5.476,8 5.191,0 5.400,9 5.561,7 5.476,8

2.4.1. Trgovinski krediti 178,1 151,9 195,6 181,4 168,0 151,9

2.4.2. Krediti 119,6 114,3 120,8 110,6 117,9 114,3

2.4.3. Gotovina i depoziti 5.597,1 5.210,6 4.874,6 5.108,9 5.275,9 5.210,6

2.4.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.5. Me|unarodne pri~uve HNB-a 6.554,1 6.436,1 6.178,5 6.389,4 6.451,8 6.436,1

3. Obveze 26.518,4 30.472,2 27.097,4 28.714,6 30.316,6 30.472,2

3.1. Izravna ulaganja u Hrvatsku 8.382,1 9.544,2 8.220,6 8.602,7 10.181,0 9.544,2

3.2. Portfeljna ulaganja 4.860,2 5.703,2 5.084,1 5.674,3 5.911,7 5.703,2

3.2.1. Vlasni~ka ulaganja 170,5 239,2 167,6 179,1 249,1 239,2

3.2.2. Du`ni~ka ulaganja 4.689,7 5.464,0 4.916,4 5.495,3 5.662,5 5.464,0

Obveznice 4.656,2 5.464,0 4.879,9 5.488,5 5.662,5 5.464,0

Instrumenti tr`i{ta novca 33,5 0,0 36,5 6,8 0,0 0,0

3.3. Izvedeni financijski instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4. Ostala ulaganja 13.276,1 15.224,9 13.792,8 14.437,6 14.223,9 15.224,9

3.4.1. Trgovinski krediti 176,1 139,3 165,5 155,5 162,0 139,3

3.4.2. Krediti 9.949,9 11.334,5 10.401,4 11.092,0 11.031,8 11.334,5

3.4.3. Gotovina i depoziti 2.738,7 3.221,4 2.783,4 2.737,6 2.554,9 3.221,4

3.4.4. Ostala pasiva 411,3 529,8 442,4 452,4 475,2 529,8

a Preliminarni podaci.

Tablica H15: Stanje me|unarodnih ulaganja – svodna tablica

Tablica se sastavlja u skladu s metodologijom koju je preporu~io
Me|unarodni monetarni fond u Priru~niku za platnu bilancu (Ba-
lance of Payments Manual, peto izdanje, 1993.). Izvori podataka su
izvje{}a banaka, trgova~kih dru{tava, Hrvatske narodne banke i
Zagreba~ke burze.

Me|unarodna ulaganja Republike Hrvatske i u Republiku Hrvat-
sku iskazuju se u eurima (EUR) i ameri~kim dolarima (USD). Ovis-
no o izvoru podataka, prera~unavanje vrijednosti iz izvornih valuta u
izvje{tajne obavlja se:
� primjenom teku}eg te~aja ili prosje~noga mjese~nog srednjeg

te~aja Hrvatske narodne banke za transakcije,
� primjenom srednjih te~ajeva Hrvatske narodne banke na iz-

vje{tajni datum za stanja.
Podaci o inozemnim izravnim i portfeljnim vlasni~kim ulaganji-

ma preuzimaju se iz statisti~kog istra`ivanja Hrvatske narodne ban-
ke. Stanja vlasni~kih ulaganja prate se od po~etka 2001. godine i ko-
rigiraju se za promjene slu`benog indeksa Zagreba~ke burze
(CROBEX).

Portfeljna du`ni~ka ulaganja i ostala ulaganja klasificirana su
prema sektorima: Hrvatska narodna banka, dr`ava, banke i ostali
sektori. Sektor dr`ave obuhva}a sredi{nju dr`avu i organe lokalne
dr`ave. Sektor banke uklju~uje banke.

Pozicija Portfeljna du`ni~ka ulaganja – Sredstva i obveze obuh-
va}aju podatke o ulaganjima rezidenata u du`ni~ke vrijednosne pa-
pire koje se izdali nerezidenti (sredstva) i ulaganja nerezidenata u

du`ni~ke vrijednosne papire koje su izdali rezidenti (obveze). Poda-
ci o tim ulaganjima zasnovani su na registru inozemnih kredita Hr-
vatske narodne banke, u kojem se nalaze i potra`ivanja i obveze za
obveznice i instrumente tr`i{ta novca.

Pozicija Ostala ulaganja – Trgovinski krediti – Sredstva i obveze
obuhva}a potra`ivanja spomenutih sektora od inozemstva i dugova-
nja spomenutih sektora inozemstvu s osnove trgovinskih kredita. Iz-
vor podataka je registar kreditnih odnosa s inozemstvom Hrvatske
narodne banke.

Pozicija Ostala ulaganja – Krediti – Sredstva i obveze obuhva}a
podatke o odobrenim i primljenim kreditima izme|u rezidenata i
nerezidenata grupirane po sektorima. Izvor podataka je registar
kreditnih odnosa s inozemstvom Hrvatske narodne banke.

Pozicija Ostala ulaganja – Gotovina i depoziti – Sredstva poka-
zuje stanja ukupnih likvidnih deviznih sredstava banaka ovla{tenih
za poslovanje s inozemstvom umanjena za dio deviznih sredstava
koja banke deponiraju kao dio obvezne pri~uve. Osim potra`ivanja
banaka od inozemstva, prikazana su i potra`ivanja sektora dr`ave
od inozemstva. Izvor podataka su izvje{}a dr`ave i banaka.

Pozicija Ostala ulaganja – Gotovina i depoziti – Obveze pokazu-
je stanja ukupnih deviznih i kunskih obveza prikazanih sektora pre-
ma inozemstvu po osnovi teku}ih ra~una, oro~enih depozita i depo-
zita s otkaznim rokom, depozita po vi|enju te depozitnog novca. Iz-
vor podataka su izvje{}a banaka.

Pozicija Me|unarodne pri~uve HNB-a sastavlja se na osnovi iz-
vje{}a Direkcije ra~unovodstva Hrvatske narodne banke koje sadr`i
podatke o njihovim stanjima i promjenama.
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Tablica H16: Stanje me|unarodnih ulaganja – izravna ulaganja

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Izravna ulaganja, neto –6.513,7 –7.672,4 –6.458,6 –6.559,5 –8.231,3 –7.672,4

1. Izravna ulaganja u inozemstvo 1.868,4 1.871,7 1.762,1 2.043,2 1.949,8 1.871,7

1.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit 1.806,8 1.764,8 1.695,6 1.967,7 1.865,7 1.764,8

1.1.1. Sredstva 1.806,8 1.764,8 1.695,6 1.967,7 1.865,7 1.764,8

1.1.2. Obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Ostala ulaganja 61,5 106,9 66,5 75,5 84,1 106,9

1.1.1. Sredstva .... .... .... .... .... ....

1.2.2. Obveze .... .... .... .... .... ....

1.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Izravna ulaganja u Hrvatsku 8.382,1 9.544,2 8.220,6 8.602,7 10.181,0 9.544,2

2.1. Vlasni~ka ulaganja i zadr`ana dobit 6.537,3 7.557,7 6.325,7 6.646,3 8.164,3 7.557,7

2.1.1. Sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Obveze 6.537,3 7.557,7 6.325,7 6.646,3 8.164,3 7.557,7

2.2. Ostala ulaganja 1.844,8 1.986,5 1.895,0 1.956,4 2.016,8 1.986,5

2.2.1. Sredstva .... .... .... .... .... ....

2.2.2. Obveze .... .... .... .... .... ....

2.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Preliminarni podaci.

Tablica H17: Stanje me|unarodnih ulaganja – portfeljna ulaganja

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Portfeljna ulaganja, neto –4.814,2 –5.659,8 –5.041,5 –5.625,6 –5.865,7 –5.659,8

1. Sredstva 46,0 43,4 42,6 48,7 45,9 43,4

1.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele 46,0 43,4 42,6 48,7 45,9 43,4

1.1.1. Banke 4,8 4,5 4,5 5,1 4,8 4,5

1.1.2. Ostali sektori 41,2 38,8 38,1 43,6 41,1 38,8

1.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 4.860,2 5.703,2 5.084,1 5.674,3 5.911,7 5.703,2

2.1. Ulaganja u dionice i vlasni~ke udjele 170,5 239,2 167,6 179,1 249,1 239,2

2.1.1. Banke 38,5 40,5 35,6 35,4 43,9 40,5

2.1.2. Ostali sektori 132,0 198,6 132,0 143,7 205,2 198,6

2.2. Ulaganja u du`ni~ke vrijednosne papire 4.689,7 5.464,0 4.916,4 5.495,3 5.662,5 5.464,0

2.2.1. Obveznice 4.656,2 5.464,0 4.879,9 5.488,5 5.662,5 5.464,0

Dr`ava 4.310,9 4.635,2 4.516,7 5.034,5 4.831,1 4.635,2

Banke 0,0 444,5 0,0 0,0 443,1 444,5

Ostali sektori 345,3 384,3 363,3 454,0 388,4 384,3

2.2.2. Instrumenti tr`i{ta novca 33,5 0,0 36,5 6,8 0,0 0,0

Ostali sektori 33,5 0,0 36,5 6,8 0,0 0,0

a Preliminarni podaci.
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Tablica H18: Stanje me|unarodnih ulaganja – ostala ulaganja

U milijunima EUR

2003. 2004.a
2004.

1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.a

Ostala ulaganja, neto –7.015,6 –9.745,7 –8.471,3 –9.034,3 –8.659,8 –9.745,7

1. Sredstva 5.894,9 5.476,8 5.191,0 5.400,9 5.561,7 5.476,8

1.1. Trgovinski krediti 178,1 151,9 195,6 181,4 168,0 151,9

1.1.1. Dr`ava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori 178,1 151,8 195,6 181,3 167,9 151,8

Dugoro~ni krediti 173,5 147,5 191,0 176,8 163,3 147,5

Kratkoro~ni krediti 4,6 4,4 4,6 4,6 4,6 4,4

1.2. Krediti 119,6 114,3 120,8 110,6 117,9 114,3

1.2.1. Dr`ava 5,2 5,3 5,0 5,0 4,7 5,3

Dugoro~ni krediti 5,2 5,3 5,0 5,0 4,7 5,3

1.2.2. Banke 86,2 79,9 87,2 76,7 83,6 79,9

Dugoro~ni krediti 62,3 56,2 64,8 56,8 54,6 56,2

Kratkoro~ni krediti 23,9 23,7 22,4 19,9 29,0 23,7

1.2.3. Ostali sektori 28,2 29,1 28,5 28,8 29,6 29,1

Dugoro~ni krediti 28,2 28,7 28,5 28,8 29,2 28,7

Kratkoro~ni krediti 0,0 0,4 0,0 0,1 0,4 0,4

1.3. Gotovina i depoziti 5.597,1 5.210,6 4.874,6 5.108,9 5.275,9 5.210,6

1.3.2. Dr`ava 81,9 8,9 165,9 226,1 147,6 8,9

1.3.3. Banke 4.551,9 4.317,0 3.722,8 3.892,6 4.151,2 4.317,0

1.3.4. Ostali sektori 963,4 884,7 985,9 990,2 977,2 884,7

1.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Obveze 12.910,4 15.222,5 13.662,3 14.435,2 14.221,6 15.222,5

2.1. Trgovinski krediti 176,1 139,3 165,5 155,5 162,0 139,3

2.1.1. Dr`ava 2,3 2,1 2,4 2,6 2,3 2,1

Dugoro~ni krediti 2,3 2,1 2,4 2,6 2,3 2,1

Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori 173,8 137,2 163,1 153,0 159,7 137,2

Dugoro~ni krediti 151,7 112,3 135,8 124,2 123,0 112,3

Kratkoro~ni krediti 22,2 24,9 27,3 28,8 36,7 24,9

2.2. Krediti 9.586,8 11.334,5 10.273,2 11.092,0 11.031,8 11.334,5

2.2.1. Hrvatska narodna banka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti i zajmovi MMF-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Dr`ava 2.286,4 2.595,3 2.352,6 2.487,1 2.691,6 2.595,3

Dugoro~ni krediti 2.286,4 2.595,3 2.352,6 2.487,1 2.691,6 2.595,3

Kratkoro~ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.3. Banke 3.372,0 3.976,4 3.838,7 4.190,1 3.715,0 3.976,4

Dugoro~ni krediti 2.767,7 3.315,7 3.021,0 3.300,6 3.273,9 3.315,7

Kratkoro~ni krediti 604,2 660,8 817,7 889,6 441,0 660,8

2.2.4. Ostali sektori 3.928,5 4.762,8 4.081,9 4.414,8 4.625,2 4.762,8

Dugoro~ni krediti 3.858,3 4.637,3 3.980,9 4.278,8 4.487,8 4.637,3

Kratkoro~ni krediti 70,1 125,4 101,0 136,1 137,5 125,4

2.3. Gotovina i depoziti 2.736,2 3.219,0 2.781,1 2.735,2 2.552,6 3.219,0

2.3.1. Banke 2.736,2 3.219,0 2.781,1 2.735,2 2.552,6 3.219,0

2.4. Ostale obveze 411,3 529,8 442,4 452,4 475,2 529,8

a Preliminarni podaci.
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Tablica I1: Ukupni prihodi i rashodi konsolidirane sredi{nje dr`ave
U milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003.a
2004.

I. II. III. IV.

PRIHODI I DOTACIJE

1. Dr`avni prora~un 44.635,7 52.747,4 66.932,2 74.953,7 5.271,3 4.903,1 6.434,6 6.324,4

2. Republi~ki fondovi 22.099,3 18.098,2 4.026,3 6.038,3 601,0 439,3 515,7 418,8

2.1. HZMO 11.254,2 5.806,8 129,8 108,9 51,1 11,2 15,0 9,2

2.2. HZZO 8.967,4 10.314,5 473,7 822,3 43,3 50,8 48,9 37,6

2.3. HZZ 822,4 910,9 25,4 17,9 2,0 1,4 1,7 1,4

2.4. Sredstva doplatka za djecu 7,1 5,1 – – – – – –

2.5. Hrvatske vode 1.048,2 1.060,9 1.098,8 1.144,8 123,6 59,4 73,8 75,1

2.6. FZO – – – – – – 11,3 18,1

2.7. Fond za razvoj i zapo{ljavanje – – 1.797,8 – – – – –

2.8. Fond za regionalni razvoj – – 500,9 – – – – –

2.9. Hrvatske autoceste – – – 1.932,4 161,5 114,6 144,9 152,0

2.10. Hrvatske ceste – – – 1.185,0 103,2 89,3 106,7 108,5

2.11. DAB – – – 584,5 97,7 105,9 103,2 7,9

2.12. Hrvatski fond za privatizaciju – – – 242,5 18,6 6,7 10,2 9,0

A. Ukupno (1+2) 66.735,0 70.845,6 70.958,5 80.992,0 5.872,3 5.342,4 6.950,3 6.743,2

RASHODI I POSUDBE UMANJENI ZA OTPLATE

3. Dr`avni prora~un 36.730,8 44.844,5 67.543,8 74.713,8 5.177,9 6.178,6 7.445,1 7.565,1

4. Republi~ki fondovi 37.701,4 30.044,6 7.030,5 11.920,5 1.054,5 595,4 927,8 777,6

4.1. HZMO 20.180,8 12.125,3 1.558,1 1.838,0 82,1 75,9 82,0 84,7

4.2. HZZO 13.918,1 13.192,7 1.261,1 875,0 35,2 85,4 62,7 72,5

4.3. HZZ 995,5 983,4 236,7 136,5 9,0 9,0 7,4 9,7

4.4. Sredstva doplatka za djecu 1.250,6 2.467,0 – – – – – –

4.5. Hrvatske vode 1.356,4 1.276,1 1.409,9 1.691,0 180,5 57,2 91,1 87,1

4.6. FZO – – – – 0,1 0,1 0,7 0,8

4.7. Fond za razvoj i zapo{ljavanje – – 2.288,0 – – – – –

4.8. Fond za regionalni razvoj – – 276,6 – – – – –

4.9. Hrvatske autoceste – – – 5.583,5 646,8 280,2 525,4 364,5

4.10. Hrvatske ceste – – – 1.369,9 108,9 77,9 151,3 121,6

4.11. DAB – – – 253,2 1,4 1,0 1,6 1,0

4.12. Hrvatski fond za privatizaciju – – – 173,3 –9,3 8,7 5,6 35,8

B. Ukupno (3+4) 74.432,3 74.889,1 74.574,3 86.634,3 6.232,4 6.773,9 8.373,0 8.342,7

C. Ukupni vi{ak/manjak (A–B) –7.697,3 –4.043,5 –3.615,8 –5.642,3 –360,1 –1.431,6 –1.422,7 –1.599,4

5. Dr`avni prora~un (1–3) 7.904,8 7.902,9 –611,6 239,9 93,4 –1.275,5 –1.010,5 –1.240,7

6. Republi~ki fondovi (2–4) –15.602,1 –11.946,4 –3.004,2 –5.882,2 –453,5 –156,1 –412,2 –358,8

a Preliminarni podaci. Izvor: Ministarstvo financija
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Tablica I2: Operacije dr`avnog prora~una
U milijunima kuna

2000. 2001. 2002. 2003.c
2004.

I. II. III. IV.

1. Ukupni prihodi 44.635,7 53.503.6 69.869,1 78.249,6 5.552,5 5.244,8 6.718,9 6.616,4

1.1. Teku}i prihodi 41.535,0 48.906,3 69.651,1 74.652,1 5.530,3 5.231,0 6.690,7 6.599,9

1.1.1. Porezni prihodi 39.939,0 47.274,0 67.965,5 72.697,9 5.446,3 5.128,5 6.542,8 6.493,6

1.1.2. Neporezni prihodi 1.595,9 1.632,3 1.685,6 1.954,1 84,0 102,5 147,9 106,3

1.2. Kapitalni prihodi 3.100,7 4.597,3 218,0 3.597,6 22,2 13,8 28,3 16,5

2. Potpore 0,0 0,0 0,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1. Teku}e potpore 0,0 0,0 0,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2. Kapitalne potpore 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

A. Ukupno prihodi i potpore (1+2) 44.635,7 53.503,6 69.869,1 78.260,0 5.552,5 5.244,8 6.718,9 6.616,4

3. Ukupni rashodi 49.567,5 56.723,3 71.992,1 79.113,1 5.528,0 6.495,0 7.667,3 7.947,7

3.1. Teku}i rashodi 44.237,4 52.819,2 68.923,5 75.041,4 5.425,5 6.386,2 7.353,6 7.539,5

3.2. Kapitalni rashodi 5.330,1 3.904,1 3.068,7 4.071,7 102,6 108,8 313,6 408,1

4. Posudbe umanjene za otplate 1.176,1 1.089,5 1.377,5 1.333,5 23,5 107,6 194,4 55,3

B. B. Ukupno rashodi i posudbe umanjene

za otplate (3+4)

50.743,5 57.812,8 73.369,6 80.446,6 5.551,5 6.602,7 7.861,7 8.002,9

5. Višak na teku}em ra~unu bez potpora

(1.1. – 3.1.)

–2.702,4 –3.912,9 727,6 –389,3 104,8 –1.155,2 –662,9 –939,6

6. Višak na teku}em ra~unu s teku}im

potporama (5+2.1.)

–2.702,4 –3.912,9 727,6 –378,9 104,8 –1.155,2 –662,9 –939,6

7. Stvaranje bruto fiksnog kapitalaa –395,4 –3.101,4 966,7 –1.627,6 6,0 24,8 98,2 168,1

8. Stvaranje bruto kapitalab –395,4 –3.101,4 966,7 –1.627,6 6,0 24,8 98,2 168,1

C. Ukupni vi{ak/manjak (A-B) –6.107,9 –4.309,1 –3.500,5 –2.186,6 1,0 –1.357,9 –1.142,8 –1.386,5

9. Strano financiranje 6.921,5 2.299,6 2.347,8 3.050,0 –666,6 –4,7 –57,0 4.823,0

10. Doma}e financiranje –813,6 2.009,6 1.152,7 –863,4 665,6 1.362,6 1.199,8 –3.436,4

10.1. Od ostale op}e dr`ave –92,0 –11,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

10.2. Od monetarnih vlasti –12,5 –389,1 241,7 –1.026,8 670,3 355,4 –1.237,3 –3.426,3

10.3. Od depozitnih banaka –288,8 2.559,1 782,9 168,6 –18,9 997,5 2.523,6 241,0

10.4. Ostalo doma}e financiranje –420,3 –149,4 128,1 –5,2 14,2 9,7 –86,6 –251,0

D. Ukupno financiranje (9+10) 6.107,9 4.309,1 3.500,5 2.186,6 –1,0 1.357,9 1.142,8 1.386,5

a Neto kupnja fiksne kapitalne imovine; b Neto kupnja fiksne kapitalne imovine i neto kupnja dionica. c Preliminarni podaci. Izvor: Ministarstvo financija.
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Tablica I3: Dug sredi{nje dr`ave

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2002. 2003. 2004.

XII.a* XII.* III.* VI.* IX.* XII.*

1. Unutarnji dug sredi{nje dr`ave 31.421,5 34.736,4 35.893,2 37.641,2 40.039,8 41.615,9

1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 23.320,0 28.160,8 28.674,8 30.846,7 35.975,1 37.329,7

Trezorski zapisi 5.632,7 6.548,1 6.349,1 8.263,2 8.067,2 9.022,5

Instrumenti tr`i{ta novca 0,1 0,3 – 54,2 – –

Obveznice 15.887,9 17.422,0 18.371,4 18.310,6 21.682,9 23.186,2

Krediti Hrvatske narodne banke 0,5 1,4 1,9 3,0 1,0 3,3

Krediti banaka 1.798,8 4.189,1 3.952,3 4.215,8 6.223,9 5.117,8

1.2. Unutarnji dug republi~kih fondova 8.101,5 6.575,5 7.218,5 6.794,5 4.064,7 4.286,2

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – –

Obveznice 4.460,7 3.616,4 3.582,6 3.558,5 1.960,9 2.033,0

Krediti banaka 3.640,7 2.959,1 3.635,9 3.236,0 2.103,8 2.253,2

2. Inozemni dug sredi{nje dr`ave 43.517,5 50.137,9 50.537,4 55.149,1 56.556,2 55.248,4

2.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 37.388,3 41.048,8 39.495,7 43.470,2 43.057,9 41.951,9

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – –

Obveznice 28.694,2 32.144,8 30.707,5 34.378,3 33.671,6 32.793,2

Krediti 8.694,1 8.904,1 8.788,2 9.092,0 9.386,3 9.158,7

2.2. Inozemni dug republi~kih fondova 6.129,2 9.089,1 11.041,8 11.678,8 13.498,3 13.296,4

Instrumenti tr`i{ta novca – – – – – –

Obveznice 684,6 820,6 2.695,3 2.705,0 2.792,7 2.764,8

Krediti 5.444,6 8.268,6 8.346,5 8.973,9 10.705,6 10.531,6

3. Ukupno (1+2) 74.939,0 84.874,3 86.430,7 92.790,3 96.596,0 96.864,3

Dodatak: Izdana jamstva Republike Hrvatske

– doma}a 7.528,1 6.895,4 6.667,0 5.847,0 5.969,4 5.407,5

– inozemna 8.259,7 8.618,7 8.208,6 8.361,7 8.053,9 7.809,8

a Iznimno od napomene u dijelu “Klasifikacija i iskazivanje podataka o potra`ivanjima i obvezama”, u ovoj tablici dug Hrvatskih cesta, Hrvatskih autocesta i Dr`avne agencije za osiguranje {tednih

uloga i sanaciju banaka reklasificiran je iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor republi~ki fondovi od, uklju~uju}i, prosinca 2002. godine.

Tablica I3: Dug sredi{nje dr`ave

Podaci o dugu sredi{nje dr`ave sastavljeni su iz raspolo`ivih po-
dataka i nisu uskla|eni s Ministarstvom financija Republike Hrvat-
ske. Dug sredi{nje dr`ave sastoji se od unutarnjeg i inozemnog du-
ga. Izvori podataka za unutarnji dug sredi{nje dr`ave su Mjese~ni
statisti~ki prikaz Ministarstva financija, Bilanca Hrvatske narodne

banke i Konsolidirana bilanca banaka. Izvor podataka za inozemni
dug sredi{nje dr`ave je statistika inozemnog duga, koju sastavlja
Hrvatska narodna banka. U dodatku je naveden podatak o izdanim
jamstvima Republike Hrvatske. Izvor podataka o doma}im jamstvi-
ma su banke, a o inozemnim jamstvima statistika inozemnog duga,
koju sastavlja Hrvatska narodna banka.
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Tablica J1: Indeksi potro{a~kih cijena i cijena industrijskih proizvoda pri prozvo|a~ima

Godina Mjesec

Bazni indeksi, 2001. = 100 Lan~ani indeksi Godišnji mjese~ni indeksi

Indeksi potro{a~kih cijena Indeksi potro{a~kih cijenaa
Cijene pri

proizvo|a~ima

Indeksi potro{a~kih cijenab
Cijene pri

proizvo|a~imaUkupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge

1994. prosinac .... .... .... 100,2 100,1 100,8 100,2 97,0 95,0 108,1 94,5

1995. prosinac .... .... .... 100,2 100,2 99,8 100,5 103,7 102,4 109,3 101,6

1996. prosinac .... .... .... 100,0 100,2 99,5 100,3 103,4 102,3 108,7 101,5

1997. prosinac .... .... .... 100,7 100,3 102,3 99,9 103,8 102,7 108,2 101,6

1998. prosinac 89,6 90,6 86,2 100,3 100,4 100,0 100,0 105,4 104,3 109,2 97,9

1999. prosinac 93,1 93,4 91,8 100,6 100,8 100,0 100,3 103,9 103,1 106,5 105,9

2000. prosinac 98,2 98,5 96,9 100,4 100,4 100,1 100,2 105,5 105,5 105,5 111,2

2001. prosinac 100,5 99,8 103,5 100,4 100,4 100,5 99,0 102,4 101,3 106,8 96,9

2002. prosinac 102,4 100,9 108,3 100,4 100,6 99,6 99,9 101,8 101,1 104,6 102,3

2003. prosinac 104,1 102,5 110,6 100,3 100,2 100,5 100,0 101,7 101,6 102,2 101,0

2004. sije~anj 105,1 103,7 111,0 101,0 101,1 100,4 100,3 102,1 102,1 102,4 100,8

velja~a 105,0 103,4 111,5 99,9 99,8 100,5 99,7 101,8 101,6 102,6 100,1

o`ujak 105,1 103,5 111,8 100,1 100,0 100,3 100,2 101,4 101,1 102,6 99,5

travanj 105,3 103,7 111,9 100,2 100,2 100,0 100,9 101,9 101,8 102,6 101,3

svibanj 106,1 104,2 113,5 100,7 100,5 101,5 102,3 102,4 102,0 103,6 104,4

lipanj 105,8 103,6 114,3 99,7 99,5 100,7 99,7 102,5 102,1 103,7 103,9

srpanj 105,3 102,7 115,6 99,6 99,1 101,2 100,9 101,9 101,6 103,0 104,6

kolovoz 105,4 102,7 115,8 100,1 100,1 100,2 101,0 102,0 101,6 103,1 105,1

rujan 105,2 102,7 115,0 99,8 100,0 99,3 100,2 101,6 100,7 104,3 105,7

listopad 105,7 103,5 114,3 100,4 100,7 99,4 100,8 102,0 101,4 103,9 106,3

studeni 106,2 104,1 114,4 100,5 100,6 100,0 99,5 102,3 101,8 103,9 105,5

prosinac 106,9 105,0 114,6 100,7 100,9 100,2 99,3 102,7 102,5 103,6 104,8

2005. sije~anj 107,3 105,3 114,8 100,3 100,3 100,2 100,0 102,0 101,6 103,5 104,4

velja~a 108,5 106,8 115,2 101,1 101,4 100,3 100,3 103,3 103,2 103,3 105,1

a Od sije~nja 1992. do prosinca 1997. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo. b Od sije~nja 1992. do prosinca 1998. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo.

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

Tablica J1: Indeksi potro{a~kih cijena i cijena industrijskih

proizvoda pri proizvo|a~ima

Po~etkom 2004. godine Dr`avni zavod za statistiku je uveo
indeks potro{a~kih cijena. Taj je pokazatelj kretanja cijena izra|en u
skladu s metodolo{kim na~elima koja su postavili Me|unarodna
organizacija rada (ILO) i Statisti~ki ured Europske unije (Euro-
stat). Dana 17. velja~e objavljeno je priop}enje o kretanju indeksa
potro{a~kih cijena u sije~nju 2004. te vremenska serija indeksa

potro{a~kih cijena od sije~nja 2001. DZS je naknadno izra~unao i
vremensku seriju indeksa potro{a~kih cijena od sije~nja 1998. do
prosinca 2000. godine. U skladu s tim DZS je prestao objavljivati
indeks cijena na malo i indeks tro{kova `ivota, ~ija metodologija
izra~una nije u zadovoljavaju}oj mjeri bila uskla|ena s me|unaro-
dno prihva}enim standardima. Osnovne zna~ajke indeksa potro{a-
~kih cijena prikazane su u Okviru 1. u Biltenu HNB-a broj 91
(2004). Prosje~na godi{nja stopa inflacije potro{a~kih cijena prika-
zana je u tablici Ekonomski indikatori u Biltenu HNB-a.
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Tablica J2: Temeljni indeksi potro{a~kih cijena

Temeljni indeks potro{a~kih cijena izra~unava se u Dr`avnom
zaovdu za statistiku, a dobiva se tako da se iz ko{arice dobara i uslu-
ga za izra~unavanje ukupnog indeksa potro{a~kih cijena isklju~e ci-
jene poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane cijene
(me|u ostalim, tu su svrstane i cijene elektri~ne struje i naftnih deri-

Tablica J2: Temeljni indeksi potro{a~kih cijena

Godina Mjesec
Bazni indeksi, 2001. = 100 Lan~ani indeksi Godi{nji indeksi

Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge Ukupno Dobra Usluge

1998. prosinac 93,2 93,7 90,6 99,9 99,9 100,0 .... .... ....

1999. prosinac 95,9 96,4 93,3 100,1 100,1 100,1 102,9 102,9 103,0

2000. prosinac 99,1 99,3 98,0 100,4 100,4 100,2 103,3 103,0 105,0

2001. prosinac 100,3 100,1 101,8 99,8 99,7 100,3 101,2 100,8 103,8

2002. prosinac 101,5 101,1 104,2 100,0 100,1 99,4 101,2 101,0 102,4

2003. prosinac 102,7 102,0 107,3 100,2 100,1 101,0 101,2 100,9 103,0

2004. sije~anj 102,7 101,8 108,1 100,0 99,8 100,7 101,3 101,0 103,6

velja~a 102,5 101,5 108,5 99,8 99,7 100,4 101,3 100,9 103,7

o`ujak 102,5 101,5 108,6 100,0 100,0 100,1 101,4 101,0 103,6

travanj 102,7 101,8 108,5 100,2 100,3 99,9 101,9 101,6 103,3

svibanj 103,1 102,2 109,2 100,4 100,3 100,7 101,8 101,5 103,6

lipanj 103,5 102,3 110,9 100,4 100,2 101,5 101,9 101,5 104,0

srpanj 103,7 102,2 112,8 100,2 99,9 101,8 101,6 101,6 101,9

kolovoz 104,3 102,9 112,9 100,6 100,6 100,1 102,2 102,2 101,9

rujan 104,2 103,0 111,2 99,9 100,1 98,5 102,4 102,0 104,2

listopad 104,7 103,8 109,9 100,5 100,8 98,8 102,3 102,1 103,5

studeni 105,0 104,2 110,0 100,3 100,4 100,1 102,4 102,2 103,5

prosinac 105,1 104,2 110,4 100,1 100,1 100,4 102,3 102,2 102,9

2005. sije~anj 104,7 103,8 110,7 99,6 99,5 100,2 102,0 101,9 102,4

velja~a 105,2 104,2 111,2 100,5 100,5 100,5 102,7 102,7 102,5

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

Tablica J3: Prosje~ne mjese~ne neto pla}e

U teku}im cijenama, u kunama

Godina Mjesec
Prosje~ne mjese~ne

neto pla}e
Lan~ani indeksi

Godi{nji
mjese~ni indeksi

Godi{nji
kumulativni indeksi

1994. prosinac 1.646,0 119,0 153,4 233,2

1995. prosinac 1.883,0 99,4 114,4 145,7

1996. prosinac 2.217,0 104,4 117,7 111,8

1997. prosinac 2.544,0 100,8 114,8 116,9

1998. prosinac 2.935,0 104,6 115,4 112,8

1999. prosinac 3.262,0 100,9 111,2 114,0

2000. prosinac 3.499,0 99,9 107,3 108,9

2001. prosinac 3.582,0 96,6 102,4 106,5

2002. prosinac 3.839,0 98,0 107,2 105,0

2003. prosinac 4.045,0 99,8 105,4 105,9

2004. sije~anj 4.070,0 100,6 104,6 104,6

velja~a 4.003,0 98,4 105,7 105,2

o`ujak 4.153,0 103,8 108,0 106,1

travanj 4.129,0 99,4 106,1 106,1

svibanj 4.169,0 101,0 104,9 105,9

lipanj 4.226,0 101,4 106,0 105,9

srpanj 4.209,0 99,6 105,7 105,8

kolovoz 4.178,0 99,3 106,7 106,0

rujan 4.132,0 98,9 106,0 106,0

listopad 4.128,0 99,9 103,3 105,7

studeni 4.352,0 105,4 107,4 105,8

prosinac 4.312,0 99,1 106,6 105,9

Izvor: Dr`avni zavod za statistiku

vata). Ukupno je isklju~eno 111 dobara i usluga, ~iji udio u ko{arici
za izra~unavanje indeksa potro{a~kih cijena u 2005. godini iznosi
30,06% (od toga 9,93 postotnih bodova otpada na poljoprivredne
proizvode, a 23,13 postotnih bodova na proizvode ~ije se cijene ad-
ministrativno reguliraju). Isklju~ivanje se provodi metodom nultog
pondera.
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Banke koje imaju odobrenje za rad

1. Banka Brod d.d., Slavonski Brod1

2. Banka Kovanica d.d., Vara`din1

3. Banka Sonic d.d., Zagreb
4. Banka Splitsko-Dalmatinska d.d., Split1

5. Centar banka d.d., Zagreb
6. Credo banka d.d., Split
7. Croatia banka d.d., Zagreb
8. Dresdner Bank Croatia d.d. , Zagreb
9. Erste & Steiermärkische Bank d.d., Zagreb

10. Gospodarsko kreditna banka d.d., Zagreb
11. Hrvatska po{tanska banka d. d., Zagreb
12. HVB Splitska banka d.d., Split
13. Hypo Alpe-Adria-Bank d.d., Zagreb
14. Imex banka d.d., Split
15. Istarska kreditna banka Umag d.d., Umag
16. Jadranska banka d.d., [ibenik
17. Karlova~ka banka d.d., Karlovac
18. Kreditna banka Zagreb d.d., Zagreb
19. Kvarner banka d.d., Rijeka
20. Me|imurska banka d.d., ^akovec
21. Nava banka d.d., Zagreb
22. Nova banka d.d., Zagreb
23. Partner banka d.d., Zagreb
24. Podravska banka d.d., Koprivnica
25. Po`e{ka banka d.d., Po`ega
26. Primorska banka d.d, Rijeka
27. Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb
28. Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb
29. Samoborska banka d.d., Samobor
30. Slatinska banka d.d., Slatina
31. Slavonska banka d.d., Osijek
32. [tedbanka d.d., Zagreb
33. VABA banka d.d., Vara`din
34. Volksbank d.d., Zagreb
35. Zagreba~ka banka d.d., Zagreb

Stambene {tedionice koje imaju odobrenje za rad

1. PBZ Stambena {tedionica d.d., Zagreb
2. Prva stambena {tedionica d.d., Zagreb
3. Raiffeisen stambena {tedionica d.d., Zagreb
4. Wüstenrot stambena {tedionica d.d., Zagreb

Popis banaka i {tedionica
1. o`ujka 2005.

Ostale institucije koje imaju odobrenje
za rad i veliko ovla{tenje

1. Hrvatska banka za obnovu i razvitak, Zagreb

Predstavni{tva inozemnih banaka

1. Bank für Kärnten und Steiermark AG, Zagreb
2. Commerzbank Aktiengesellschaft, Zagreb
3. Deutsche Bank AG, Zagreb
4. Komercijalna banka a.d., Zagreb
5. LHB Internationale Handelsbank AG, Zagreb
6. San Paolo IMI S.p.A., Zagreb

Banke i {tedionice u ste~aju

Naziv banke/{tedionice Datum otvaranja ste~aja

1. Adria {tedionica d.o.o., Zagreb 12.10.2000.
2. Agroobrtni~ka banka d.d., Zagreb 14.06.2000.
3. Alpe Jadran banka d.d., Split 15.05.2002.
4. Cibalae banka d.d., Vinkovci 20.10.2000.
5. Glumina banka d.d., Zagreb 30.04.1999.
6. Gospodarska {tedionica d.d., Vrbovec 03.04.2003.
7. Gradska banka d.d., Osijek 03.05.1999.
8. Gra|anska {tedionica d.o.o., Karlovac 03.11.1998.
9. Hrvatska gospodarska banka d.d., Zagreb 19.04.2000.

10. Ilirija banka d.d., Zagreb 06.04.1999.
11. Invest {tedionica d.o.o., Zagreb 30.06.1999.
12. Kaptol banka d.d., Zagreb 25.11.2002.
13. Komercijalna banka d.d., Zagreb 30.04.1999.
14. Me|imurska {tedionica d.d., ^akovec 17.03.2004.
15. Neretvansko gospodarska banka d.d., Plo~e 10.05.1999.
16. Promdei banka d.d., Zagreb 22.12.1999.
17. Razvojna banka Dalmacija, d.o.o., Split 24.09.2001.
18. Slavonska {tedionica d.d., Zagreb 04.12.2002.
19. [tedionica Dugi pogled d.o.o., Zagreb 19.01.2001.
20. [tedionica Gro{ banak d.o.o., Zagreb 23.04.2001.
21. [tedionica Mediteran d.o.o., Split 05.12.2001.
22. [tedionica za razvoj i obnovu d.o.o, Zagreb 02.07.2001.
23. Trgova~ko-turisti~ka banka d.d., Split 08.09.2000.
24. @upanjska banka d.d., @upanja 03.05.1999.

1 Banka je, temeljem ~lanka 190. Zakona o bankama, du`na uskladiti
visinu svog temeljnog kapitala sa Zakonom o bankama, propisanom
dinamikom do 31. prosinca 2006. godine.
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Banke i {tedionice u likvidaciji

Datum pokretanja
Naziv banke/{tedionice likvidacije

1. Convest banka d.d. , Zagreb 01.11.2003.
2. Investicijsko-komercijalna {tedionica d.d.,

Zagreb 31.05.2000.
3. Kri`eva~ka banka d.d., Kri`evci 03.01.2005.
4. Primus banka d.d., Zagreb 23.12.2004.
5. [tedionica Dora d.d., Zagreb 01.01.2002.

6. [tedionica SA-GA d.d., Zagreb 31.12.2001.
7. [tedionica Zlatni vrutak d.d., Zagreb 28.12.2001.

Banke i {tedionice koje su izgubile odobrenje za rad,
a nisu pokrenule postupak likvidacije

Datum oduzimanja
Naziv banke/{tedionice odobrenja za rad

1. Hibis {tedionica d.d., Zagreb 07.03.2001.
2. Marvil {tedionica d.d., Zagreb 08.06.2001.
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^lanovi Savjeta Hrvatske narodne banke

Predsjednik Savjeta dr. sc. @eljko Rohatinski

^lanovi Savjeta prof. dr. sc. Mate Babi}
dr. sc. Alen Belullo
prof. dr. sc. Bo`idar Jel~i}
dr. sc. Branimir Lokin
^edo Maleti}
Relja Marti}
mr. sc. Adolf Matejka
mr. sc. Damir Novotny
prof. dr. sc. Silvije Orsag
mr. sc. Tomislav Prese~an
dr. sc. Sandra [valjek
dr. sc. Boris Vuj~i}
dr. sc. Branko Vukmir

Rukovodstvo Hrvatske narodne banke

Guverner dr. sc. @eljko Rohatinski

Zamjenik guvernera dr. sc. Boris Vuj~i}

Viceguverner ^edo Maleti}

Viceguverner Relja Marti}

Viceguverner mr. sc. Adolf Matejka

Viceguverner mr. sc. Tomislav Prese~an

Izvr{ni direktori

Sektor za istra`ivanja i statistiku mr. sc. Ljubinko Jankov

Sektor za centralnobankarske operacije Irena Kova~ec

Sektor za devizne poslove Jadranka Grani}

Sektor bonitetne regulative i nadzora banaka Marija Mijatovi}-Jak{i}

Sektor plana, analize i ra~unovodstva mr. sc. Dijana Jakeli}

Sektor platnog prometa Neven Barbaro{a

Sektor za informati~ke tehnologije mr. sc. Mario @gela

Sektor podr{ke poslovanju Boris Nini}

Sektor za me|unarodnu suradnju mr. sc. Michael Faulend

^lanovi Savjeta i rukovodstvo
Hrvatske narodne banke

1. o`ujka 2005.
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Kratice i znakovi

BDP – bruto doma}i proizvod
BDV – bruto dodana vrijednost
BZ – blagajni~ki zapisi
CPI – Consumer Price Index
DAB – Dr`avna agencija za osiguranje {tednih uloga

i sanaciju banaka
dep. – depoziti
dr. – drugo
DZS – Dr`avni zavod za statistiku
EK – Europska komisija
EMTN – Euro Medium Term Note
EMU – Ekonomska monetarna unija
EPL – Employment protection legislation
EU – Europska unija
eviden. – evidencija
fik. – fiksni
Fina – Financijska agencija
GFS – metodologija MMF-a za statistiku javnih

financija (Government Finance Statistics)
GOP – grani~na obvezna pri~uva
HAC – Hrvatske autoceste
HBOR – Hrvatska banka za obnovu i razvitak
HC – Hrvatske ceste
HFP – Hrvatski fond za privatizaciju
HNB – Hrvatska narodna banka
HZMO – Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
HZZO – Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje
HZZ – Hrvatski zavod za zapo{ljavanje
IER – indeks ekonomskog raspolo`enja
ind. – individualni
IOP – indeks o~ekivanja potro{a~a
IPDT – indeks pritiska na devizno tr`i{te
IPP – indeks pouzdanja potro{a~a
IRP – indeks raspolo`enja potro{a~a
JTR – jedini~ni tro{ak rada
me|. – me|unarodna
MF – Ministarstvo financija
mil. – milijun
mir. – mirovinskih
mlrd. – milijarda
MMF – Me|unarodni monetarni fond
MUP – Ministarstvo unutarnjih poslova
NIA – neto inozemna aktiva
NKD – Nacionalna klasifikacija djelatnosti
OP – obvezna pri~uva
osig. – osiguravaju}ih
PDV – porez na dodanu vrijednost
PEP – Pretpristupni ekonomski program
PPI – Producer Price Index
potr. – potro{nja
pr. – proizvodi
RH – Republika Hrvatska
SDR – posebna prava vu~enja

SMTK – Standardna me|unarodna trgovinska
klasifikacija

tis. – tisu}a
TNZ – Tr`i{te novca Zagreb
tr. – tromjese~je
TZ – trezorski zapisi

Kratice za dr`ave

AT – Austrija
BE – Belgija
BG – Bugarska
CZ – ^e{ka
DE – Njema~ka
DK – Danska
ES – [panjolska
FI – Finska
FR – Francuska
GB – Velika Britanija
GR – Gr~ka
HR – Hrvatska
HU – Mad`arska
IE – Irska
IT – Italija
NL – Nizozemska
PL – Poljska
PT – Portugal
RO – Rumunjska
SI – Slovenija
SE – [vedska
SK – Slova~ka

Kratice za valute

ATS – austrijski {iling
CHF – {vicarski franak
DEM – njema~ka marka
EUR – euro
FRF – francuski franak
GBP – funta sterlinga
HRK – hrvatska kuna
ITL – talijanska lira
JPY – japanski jen
SIT – slovenski tolar
USD – ameri~ki dolar

Znakovi

– – nema pojave
.... – ne raspola`e se podatkom
0 – podatak je manji od 0,5 upotrijebljene

jedinice mjere
ø – prosjek
a, b, c,... – oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* – ispravljen podatak
( ) – nepotpun, odnosno nedovoljno provjeren

podatak
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