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Sazetak

Godina koja je iza nas po mnogo je ¢emu bila neuobicajena. Iznimno snazan rast opCe razine
cijena obiljeZio je njezino prvo polugodiste, dok su se u nastavku godine sve vise poceli osje-
Cati negativni uCinci prelijevanja svjetske financijske krize u realnu sferu gospodarstva. Porast
i visoka razina cijena kljuénih uvoznih sirovina produbili su neravnoteZu na tekuéem racunu
platne bilance, a izraZzena i stalna ovisnost domacih sektora o Stednji nerezidenata dodatno je
pogorsala pokazatelje inozemne zaduZenosti. U uvjetima kad je vanjska izloZenost Hrvatske
postajala sve naglasenija, krajem godine pojavljuju se prve naznake da se priljevi kapitala u
buduénosti vise nece kretati po ustaljenim obrascima, $to je otvorilo pitanje pokrivanja akumu-
liranih manjkova. U takvim okolnostima Hrvatska narodna banka svojim pravodobnim djelova-
njem omogucuje da gospodarski sustav §to bezbolnije prebrodi nastale poteskoce. Promjenom
cijelog niza mjera HNB pridonosi zaustavljanju povladenja depozita iz domadih poslovnih ba-
naka i osigurava nesmetano financiranje drzave na domaéem trziStu. Tijekom godine, svjestan
negativnih udinaka $to ih mogu prouzroditi nagla i brza kolebanja teCaja u visokoeuroiziranom
gospodarstvu, HNB ublazava najprije aprecijacijske, a krajem godine izrazene deprecijacijske
pritiske. Pomocu ucinkovitih intervencija sredi$nja je banka i tijekom turbulentne 2008. oCuvala
stabilnost tecaja i time pridonijela ostvarivanju svoga osnovnog cilja — odrzavanja stabilnosti
cijena.

Prosjecna godi$nja stopa inflacije potrosackih cijena porasla je u 2008. na 6,1%, $to je za 3,2
postotna boda vise nego godinu dana prije. Bilo je to posljedica zamjetnog prijenosa inflacije
iz 2007. godine (3,3 postotna boda), ali i znatnog rasta cijena energije i prehrane ostvarenog
tijekom prvih sedam mjeseci 2008. u uvjetima visokih cijena sirovina na svjetskim trziStima.
Istodobno su domadi inflatorni pritisci dolazili i od odgodenog ucinka jacanja domace potraz-
nje u prethodnoj godini te od poveéanih jedini¢nih troskova rada. Sredinom godine nastaje
preokret pa zajedno s padom cijena sirovina na svjetskom trzistu i znatnim usporavanjem osob-
ne potrosnje u drugom polugodistu pocinje primjetno usporavanje inflacije potrosackih cijena,
koja se u prosincu spustila na 2,9%.

Sli¢na kretanja zabiljeZena su i kod ostalih vaznih pokazatelja cijena u Hrvatskoj. Tako je pro-
sjeCna godiS$nja stopa temeljne inflacije, u Ciji se izraCun ne ukljucuju cijene poljoprivrednih
proizvoda i administrativno regulirane cijene, porasla s 3,0% u 2007. na 5,7% u 2008. Najveci
utjecaj na ubrzanje temeljne inflacije tijekom prvih sedam mjeseci 2008. imao je rast cijena
industrijskih prehrambenih proizvoda, koji je ostvaren u uvjetima rasta cijena poljoprivrednih
sirovina i energije na svjetskom trziStu, a s njihovim padom nakon srpnja usporila se i temeljna
inflacija. Medu agregatnim pokazateljima kretanja cijena najizrazitiji je bio rast cijena industrij-
skih proizvoda pri proizvodacima, koji se povecao s 3,4% u 2007. na 8,4% u 2008. Snazan rast
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tih cijena u prvih sedam mjeseci takoder je posljedica poskupljenja sirove nafte i drugih sirovina
na svjetskom trzistu.

Tijekom nekoliko proteklih godina u Hrvatskoj je bio prisutan izrazito snazan rast cijena ne-
kretnina, koji se poCeo usporavati ve¢ krajem 2007., a u 2008. spustio se na 5,8% godisnje.
Na usporavanje je najviSe utjecala oslabjela potraznja za nekretninama, koju je odredilo uspo-
ravanje rasta realnoga raspolozivog dohotka stanovnistva, ali i slabija potraznja stanovniStva za
stambenim kreditima. Tome su pridonijeli rast nominalnih kamatnih stopa na stambene kredite,
poostreni uvjeti za odobravanje kredita i poveéana neizvjesnost glede buduéih gospodarskih
kretanja, koja je djelovala na pad potrosackog optimizma. Isto tako, kucanstva su u oekivanju
daljnjeg usporavanja rasta cijena nekretnina odgadala odluku o kupnji stambenog prostora.

U 2008. je godini, prema privremenim podacima DZS-a, zabiljezena najniZa stopa gospodar-
skog rasta nakon 1999., te se bruto domaci proizvod realno povecao samo za 2,4%. Pritom je
tijekom godine zabiljezeno neprekidno usporavanje gospodarske aktivnosti, a sezonski prila-
godeni podaci za treCe i Cetvrto tromjesecje upucuju na to kako je u tom razdoblju ostvarena
negativna stopa promjene gospodarske aktivnosti.

Analiza komponenata agregatne potraznje pokazuje da je kretanju ukupnoga realnog rasta naj-
vise pridonijelo usporavanje rasta osobne potros$nje. Do slabljenja potro$nje kucanstava doslo
je zbog nepovoljnih promjena realnoga raspolozivog dohotka stanovnistva, kao i zbog sve izra-
Zenijega potroSackog pesimizma. Osim toga, losiji rezultati izvoznog sektora uz stabilan rast
uvoza rezultirali su visokim negativnim doprinosom neto inozemne potraZnje realnom rastu
gospodarstva. S druge strane, u 2008. se godini rast investicijske aktivnosti javnog i privatnog
sektora ubrzao i tako su bar djelomi¢no ublaZena negativna kretanja ostalih komponenata agre-
gatne potraznje.

Visok rast cijena vaznih sirovina na svjetskom trzistu, kao i porast domacih cijena energije i
prehrane te rast troSkova financiranja poduzeéa utjecali su na znatno poveéanje cijena finalne
robe i usluga proizvedenih u Hrvatskoj tijekom protekle godine. Op¢a se razina cijena, mjerena
implicitnim deflatorom BDP-a, u 2008. povecala za 6,4% i time znatno pridonijela prirastu
nominalnog BDP-a, koji je u 2008. dosegnuo iznos od 342,2 mlrd. kuna.

Trziste su rada u 2008. obiljezila razmjerno pozitivna kretanja. Prosjecan broj nezaposlenih bio
je manji nego u 2007., pri ¢emu je prosjecna stopa nezaposlenosti spustena na 13,4%. Istodob-
no je broj zaposlenih osoba prema privremenim podacima DZS-a u prosjeku bio za 1% veéi
nego godinu prije. Ipak, valja napomenuti da se, u skladu sa slabljenjem ukupne gospodarske
aktivnosti, dinamika smanjivanja nezaposlenosti i rasta zaposlenosti postupno usporavala kako
se blizio kraj godine.

Nominalne bruto i neto place zamjetno su se u 2008. godini povecale, §to je, izmedu ostalog,
rezultat potpisivanja sporazuma o osnovici za plade u javnim i drZzavnim sluzbama, izmjene
pojedinih zakonskih regulativa i prilagodbe cijene rada rastucoj inflaciji provedene u dijelu
gospodarstva. Pritom je dinamika nominalnih plaéa bila dovoljna da ponisti negativan utjecaj
ubrzane inflacije na dinamiku realnih placa, koje su blago porasle.

U uvjetima pojacanih inflatornih pritisaka, koji su bili vidljivi tijekom prvih sedam mjeseci
2008. godine, odrzavanje stabilnosti nominalnog te¢aja domacde valute bilo je jedan od glavnih
nacina antiinflacijskog djelovanja monetarne politike. Tecaj kune prema euru u prvih devet mje-
seci uglavnom je bio izloZen blagim aprecijacijskim pritiscima, a nakon toga poceli su djelovati
pritisci na slabljenje domace valute. Ipak, u 2008. godini HNB je na deviznom trzistu interve-
nirao samo dva puta, od ¢ega je jedna aukcija odrZana u sijeénju, kad su zbog smanjene kunske
likvidnosti ojacali aprecijacijski pritisci, a druga u listopadu, kad je u uvjetima pojacane potraz-
nje za devizama doslo do jacanja deprecijacijskih pritiska. Na razini godine utjecaj deviznih
transakcija s poslovnim bankama na ponudu novca bio je gotovo neutralan, dok su, naprotiv,
u deviznim transakcijama sa sredi$njom drzavom emitirane 1,2 mlrd. kuna. Nominalni dnevni
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teCaj kune prema euru tijekom godine kretao se u malom rasponu (od —1,6% do 1,8%) oko
ostvarenoga prosje¢noga dnevnog tecaja (7,22 HRK/EUR).

Osim $to je blago aprecirao prema euru, prosjecni tecaj kune u prvih je sedam mjeseci izrazito
ojacao i prema americkom dolaru, §to je rezultiralo aprecijacijom nominalnoga efektivnog te-
Caja kune u prosjeku za 3,5% u odnosu na prethodnu godinu. Navedeno kretanje, uz Cinjenicu
da je rast domacih cijena bio brZi od rasta cijena u inozemstvu, upuéuje na to da su se u 2008.
godini pogorsali pokazatelji cjenovne konkurentnosti izvoza.

HNB je 2008. pri koriStenju instrumenata monetarne politike, ali i donoSenju njihovih izmjena,
i nadalje bio prvenstveno usmjeren na odrzavanje stabilnosti teCaja, a time i na ostvarivanje
svoga osnovnog cilja — odrzavanja stabilnosti cijena. Zajedno s restriktivnijom ponudom novca
ograniCavanje kreditne aktivnosti banaka takoder je bilo u funkciji antiinflacijskog djelovanja
monetarne politike. Istodobno se zaduzivanje banaka u inozemstvu, sve do pred kraj godine,
penaliziralo instrumentom grani¢ne obvezne pricuve, §to je poslovne banke potaknulo na sup-
stituciju inozemnih obveza domacim depozitima i kapitalom.

Glavni instrument kreiranja i povlacenja primarnog novca u 2008. godini bile su obratne repo
operacije. Njihovo se koristenje smanjilo u odnosu na prethodnu godinu, a niZi promet pratio
je i porast kamatnih stopa. Na taj su se nacin stabilizirale i prekomjerne fluktuacije tecaja te
smanjila deprecijacijska ocekivanja potkraj godine.

Krajem godine HNB je u uvjetima usporavanja gospodarskog rasta i ograni¢enog neto priljeva
kapitala iz inozemstva u ve¢oj mjeri bio usmjeren na osiguravanje dostatne likvidnosti za finan-
ciranje domacdih sektora pomocu odgovarajucih promjena instrumenata monetarne politike.
Propast investicijske banke Lehman Brothers i s time povezan znadajan pad cijena dionica
pojedinih europskih banaka tijekom listopada rezultirali su padom povjerenja domacih $tedisa
i povlacenjem dijela depozita iz domacih poslovnih banaka. Sredi$nja je banka pravodobno i
odlu¢no reagirala ukidanjem grani¢ne obvezne pricuve, ¢ime je oslobodila znatna devizna sred-
stva, koja su bankama olaksala nesmetanu isplatu deviznih $tednih uloga. Uz podr$ku MF-a,
koji je povecao osigurani iznos Stednje sa 100.000 na 400.000 kuna, povladenje depozita za-
ustavljeno je brzo i uspjesno. Proaktivno djelovanje HNB-a produzilo se i u nastavku godine:
u prosincu je radi ublaZzavanja nestabilnosti na novéanom trZistu i olakSavanja financiranja
potreba drzave na domacéem trziStu bez istiskivanja privatnog sektora spustena stopa obvezne
pri¢uve sa 17% na 14%.

Tijekom 2008. godine zabiljeZeno je ubrzanje rasta neto domace aktive, ali i snaZzan pad neto
inozemne aktive monetarnog sustava. To je rezultiralo usporavanjem rasta ukupnih likvidnih
sredstava (M4). Istodobno se nov€ana masa (M1) smanjila, na $to je utjecalo slabljenje realne
gospodarske aktivnosti i usporavanje rasta bankovnih kredita, ali i restriktivnije upravljanje
ukupnom ponudom novca sredidnje banke. Stedni i oro&eni depoziti domaéih sektora rasli su
tijekom godine, no ostvareno povecanje bilo je upola manje nego u 2007. godini. Pritom su
pasivne kamatne stope na oro¢ene depozite stanovniStva neprekidno rasle, dok su se kamatne
stope na orolene depozite trgovackih drustava uglavnom smanjivale.

Rast plasmana banaka nebankarskom sektoru u 2008. bio je umjeren, odnosno niZi od propi-
sanog 12%-tnog ogranicenja sredi$nje banke. Na sporiji rast plasmana u odnosu na prethodne
godine utjecalo je slabljenje potraznje za kreditima zbog poostrenih uvjeta financiranja i rasta
aktivnih kamatnih stopa banaka, ali i zbog usporavanja ukupne gospodarske aktivnosti te pe-
simisti¢nih ocekivanja glede buduéih ekonomskih kretanja. Kretanja plasmana potvrduju da
mjere HNB-a nisu bile zapreka kreditiranju domacega privatnog sektora.

Kad je rije¢ o nadzoru bankovnog sustava, valja istaknuti da je sredi$nja banka i na tom po-
drudju bila iznimno aktivna, odnosno da je svojim izravnim nadzorima obuhvatila 24 banke i
10 Stedno-kreditnih zadruga, a za utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti nalozila mjere kojima
¢e se one otkloniti. Radi adekvatnog pracenja i pravodobne informiranosti HNB je u drugoj
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polovini 2008. intenzivirao pracenje likvidnosnog rizika na razini pojedinacne banke i sustava
u cjelini. Tijekom godine intenzivirala se i suradnja sa stranim supervizorima bankarskih gru-
pacija kojima pripadaju domace poslovne banke. Znacajan napredak ostvaren je i u podrucju
zakonske regulative. HNB je tako sastavio Zakon o kreditnim institucijama, ¢ime je domaca
bankarska regulativa u cijelosti uskladena s relevantnim direktivama EU i osigurani su uvjeti za
primjenu standarda Basel II.

Sredisnja se drzava i u 2008. godini nastavila financirati na domacem trZzistu, $to je zbog oteza-
nog pristupa inozemnom kapitalu posebice bilo izrazZeno u posljednjem tromjesecju. Nastojanju
drzave da sredstva za pokrivanje proradunskog manjka osigura na domacem trzistu pripomogla
je i sredi$nja banka prilagodbom mjera monetarne politike. U tom je smislu HNB u svibnju spu-
stio propisanu stopu minimalne devizne likvidnosti i time oslobodio sredstva koja su poslovne
banke iskoristile za odobravanje sindiciranoga deviznoga kredita. Osim toga, ukidanje grani¢ne
obvezne priCuve i sniZenje stope obvezne pri¢uve takoder su pridonijeli osiguravanju likvidnosti
dovoljne za financiranje velikih plasmana drzavi.

Vedi dio 2008. godine obiljezila je dobra likvidnost bankovnog sustava pa su se kamatne stope
u prekonoénoj trgovini novcem u razdoblju od sije¢nja do rujna zadrzavale na relativno niskim
razinama. No, pocetkom Cetvrtog tromjesecja uslijedio je njihov nagli skok praden visokom
kolebljivos¢u. Nestabilnosti u tom razdoblju potaknula je isplata dionicara Ine vezana uz tran-
sakciju preuzimanja dijela dionica od strane MOL-a, §to je osim povecane kunske potraznje
uzrokovalo i segmentaciju medubankovnog trzista na banke s izrazenim viskovima odnosno
manjkovima likvidnih sredstava. Takva struktura nov€anog trzista bila je plodno tlo za nagli
rast kamatnih stopa. Kamatne su se stope na trzitu novca u uobicajene okvire vratile pocetkom
prosinca, na $to je djelovalo donosenje HNB-ove odluke o smanjenju stope obvezne pri¢uve.

Domace trziste kapitala bilo je pod snaznim utjecajem negativnih kretanja na svjetskim finan-
cijskim trziStima pa je tijekom 2008. zabiljeZen znatno manji godi$nji promet dionica pracen
zamjetnim padom cijena vecine dionica uvrStenih na Zagrebacku burzu. Silazna su kretanja
obiljezila i hrvatsko trziSte duznickih vrijednosnih papira, pri ¢emu je takoder znadajno sma-
njen promet i vrijednost obveznickog indeksa CROBIS. Na inozemnim trzi§tima kapitala, zbog
povecane nesklonosti globalnih ulagaca rizicnim ulaganjima, zahtijevani prinosi na hrvatske
euroobveznice znatno su porasli, $to je, uz pad zahtijevanih prinosa na njemacke obveznice,
rezultiralo intenzivnim povec¢anjem razlika izmedu spomenutih prinosa.

I nadalje relativno jaka domaca potraznja u veCem dijelu godine utjecala je na produbljivanje
manjka na tekuéem racunu platne bilance, koje je zaustavljeno tek u posljednjem tromjesecju,
kad je zabiljeZen manjak na razini iz istog razdoblja godinu prije. Ipak, u cijeloj 2008. godini
manjak na teku¢em ra¢unu iznosio je 4,5 mird. EUR ili 9,4% BDP-a, §to je za 1,2 mird. EUR
ili 1,8 postotnih bodova BDP-a vi§e nego u prethodnoj godini. Znacajno pogorsanje salda teku-
Ceg racuna u velikoj se mjeri mozZe pripisati produbljivanju manjka u razmjeni robe, $to je bilo
pod znatnim utjecajem visokih cijena nafte, a prili¢no se pogorsao i saldo na racunu faktorskih
dohodaka, i to zbog visokih vlasnickih i kamatnih rashoda. Pozitivna ostvarenja zabiljeZzena su
jedino u medunarodnoj razmjeni usluga, poglavito u turizmu, dok na racunu tekucih transfera
nije bilo veéih promjena u odnosu na 2007.

Saldo u medunarodnoj robnoj razmjeni (izrazenoj u ameri¢kim dolarima prema stalnom teca-
ju) pogorsao se tijekom 2008. za petinu, pri ¢emu je uvoz rastao gotovo istom dinamikom kao i
prethodne godine, dok se izvoz primjetno usporio. Tome je pridonijelo i pogorsanje konkuren-
tnosti jer se u 2008., u uvjetima aprecijacije efektivnog teaja kune, pojacao rast bruto placa,
dok je proizvodnost rada usporena u odnosu na prethodnu godinu. Rast izvoza u 2008. bio je
potaknut dobrim izvoznim rezultatima u razmjeni ostale transportne opreme te zemnog i indu-
strijskog plina. Medutim, iskljuce li se navedena dva odsjeka, kao i nafta i naftni derivati, izvoz
je tek neznatno porastao. Nastavku snaznog rasta robnog uvoza tijekom 2008. u prvom je redu
pridonio uvoz energenata (nafte i plina) te ostale transportne opreme, dok je rast uvoza ostale
robe bio znatno slabiji, na $to je uvelike utjecao pad uvoza cestovnih vozila krajem godine.
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Manjak na tekuéem racunu financirao se snaznim priljevom kapitala, koji je, iskljucujuci pro-
mjenu medunarodnih pri¢uva, iznosio 5,3 mlrd. EUR ili za 9,1% vise nego u 2007. godini.
Najvedi rast neto priljeva ostvaren je na osnovi poveéanja inozemnog duga domacih sektora
po ugovorenim kreditima i trgovinskim kreditima te gotovini i depozitima nerezidenata. Osim
toga, znacajni priljevi bili su takoder rezultat izravnih ulaganja, i na osnovi izravnih vlasnic¢kih
ulaganja te zadrzane dobiti, i na osnovi porasta duga prema vlasnicki povezanim poduzecima u
inozemstvu. S druge strane, na racunu portfeljnih ulaganja zabiljezen je odljev sredstava, Cemu
je, osim otplate samurajskih obveznica sredi$nje drzave, pridonijelo i povlacenje dijela sredstava
koje su nerezidenti uloZili na domace trziste kapitala te pojacano ulaganje domacih investitora
na inozemnim trziStima kapitala.

Pojacani tokovi duzni¢koga kapitala doveli su tijekom 2008. do povecanja bruto inozemnog
duga Republike Hrvatske za 5,9 mlrd. EUR, te je on na kraju prosinca dosegnuo 39,1 mlrd.
EUR. Rast inozemnog duga ubrzao se u odnosu na prethodnu godinu, $to je ponovo najvise
pospjesilo intenzivno zaduzivanje trgovackih drustava. Dug sektora drZave nije se znatnije pro-
mijenio tijekom godine, tj. tek se neznatno smanjio. Banke su, za razliku od 2007., povecale
svoje inozemne obveze, no pritom valja istaknuti da su tijekom veceg dijela godine smanjivale
svoj dug, a da je glavnina prirasta ostvarena u posljednjem tromjesecju, kad su zaduZivanjem u
inozemstvu nadoknadile odljev depozita domacih sektora i namirile velike potrebe za financira-
njem sredi$nje drzave. Najvedi dio sredstava u tom je razdoblju bio prikupljen od banaka majki,
a to potvrduje da su se domace banke unato¢ krizi na svjetskom financijskom trzistu mogle
uspjesno financirati kod svojih inozemnih vlasnika. Rast inozemnog duga tijekom 2008. nad-
masio je rast nominalnog BDP-a pa je doslo i do primjetnog pogorsanja relativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti: bruto inozemni dug, iskazan kao udio u BDP-u, na kraju 2008. iznosio
je 82,6%, a neto dug 44,2%.

Vecim dijelom 2008. proracun konsolidirane opce drzave bio je obiljezen snaznim rastom pri-
hoda, dok se rast rashoda nakon prva tri mjeseca godine, kad je na snazi bilo privremeno
financiranje koje zakonski ogranicava drzavnu potros$nju, ubrzao. Medutim, kako se blizio kraj
godine, sve nepovoljnija kretanja na trzistu rada te pad opce razine cijena i robnog uvoza rezul-
tirali su podbacajem ukupnoga godi$njeg iznosa prihoda u odnosu na iznos planiran rebalan-
som prorauna. Zbog ostvarenih uSteda na rashodnoj strani proracuna takva se kretanja nisu
negativno odrazila na planirani manjak.

Neto zaduzivanje konsolidirane opée drzave (na gotovinskom nacelu, prema metodologiji GFS
2001) u 2008. je godini iznosilo 2,6 mlrd. kuna ili 0,8% BDP-a. Treba istaknuti da su u 2008.
izostali veci prihodi od prodaje financijske imovine. Istodobno je drzava povecala imovinu u
obliku novca i depozita na raCunima pa je naposljetku dug opce drzave u 2008. porastao za 7,9
mlrd. kuna i dosegnuo iznos od 100,2 mlrd. kuna ili 29,3% nominalnog BDP-a. Pritom su niza
razina duga i manji udio duga u nominalnom BDP-u posljedica isklju¢enja HAC-a iz obuhvata
konsolidirane opée drzave i DZS-ove revizije podataka kojom je BDP povisen.
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Makroekonomska kretanja

1.1. Medunarodno okruzje

Prvu polovinu 2008. godine obiljeZili su snazni inflatorni pritisci, a drugu polovinu produbljivanje financijske krize
i slabljenje globalne gospodarske aktivnosti, prvo u razvijenim zemljama, a potom i u zemljama u razvoju. Zbog
negativnih kretanja usporio se realni rast svietskoga gospodarstva na samo 3,2%', dok je u 2007., za usporedbu, bilo
ostvareno 5,2%. Unato€ intervencijama na financijskim trzistima kojima se bankama nastojalo osigurati dodatni ka-
pital i smanjiti kreditne rizike, te unato¢ ekspanzivnim monetarnim i fiskalnim politikama usmjerenima na poticanje
gospodarske aktivnosti, financijska se trzista nisu oporavila, a velik broj zemalja ve¢ je tijekom 2008. usao u recesiju.

1.1.1. Europska unija i zemlje eurozone

U 2008. godini realni gospodarski rast u Europskoj uniji iznosio je 0,9%, a u eurozoni? neznatno manje: 0,8%.
Nakon $to je blaga kontrakcija BDP-a u eurozoni zabiljeZena ve¢ tijekom drugog i treCeg tromjesecja 2008., u
posljednjem je tromjesecju doslo do njegova izrazitog pada, Sto je rezultiralo znacajnim usporavanjem u odnosu na
gospodarski rast u prethodnoj godini (2,6%). lako su sve zemlje eurozone ostvarile slabiji rast nego u 2007., samo
Italija i Irska biljeze kontrakciju BDP-a na godisnjoj razini. Najveci doprinos usporavanju rasta BDP-a dao je pad
domace, ali i inozemne potraznje, koji je posebice bio
izrazen krajem godine. Usporavanje osobne potrosnje
odredeno je kretanjem realnoga raspolozivog dohotka,
na koji je tijekom prve polovine godine negativno utje-
cao porast inflacije, ali i padom vrijednosti financijske
i nefinancijske imovine kucanstava. Rast investicija ta-
koder se usporio, izmedu ostaloga i zbog ogranicenog
pristupa izvorima financiranja. S opadanjem gospodar-
ske aktivnosti zaustavio se trend rasta zaposlenosti pri-
sutan posljednjih godina, a zabiljezen je i neznatan rast
prosjecne godi$nje stope nezaposlenosti, koja je u 2008.
dosegnula 7,5%.

1.1. Realni rast BDP-a u zemljama eurozone

Slabljenje gospodarske aktivnosti u razvijenim zemlja-
ma, a tijekom drugog polugodista i sve primjetniji ucinci
krize na zemlje u razvoju, rezultirali su padom potraznje
za izvozom robe i usluga iz eurozone. Tome je pridoni-

Eurozona
Austrija
Belgija
Cipar
Finska
Francuska
Gréka

Irska

Italija
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovenija
Spanjolska

elai v d inskih kredita i d ihi 2006. B 2007. N 2008
Jelat otezana ostupnost '[I‘gOVll’lS 1 redita 1 rugin in- Napomena: Podaci za eurozonu za 2007. ukljuCuju i Sloveniju, a za 2008. Maltu i Cipar.
strumenata financiranja medunarodne razmjene. Stoga Tzvor: Eurostat

1 Ocijenjena vrijednost, MMF, ozujak 2009.
2 Eurozona je u 2006. obuhvacdala 12 zemalja, od 2007. godine 13 (prosirenje na Sloveniju), a od 2008. godine 15 zemalja (pro$irenje eurozone na Maltu i Cipar).
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je, za razliku od pozitivnih rezultata prethodnih godina,
na tekuem racunu platne bilance eurozone ostvaren
manjak od ¢ak 61,1 mlrd. EUR, i to u velikoj mjeri zbog
izostanka uobiajenoga znatnog viska u robnoj razmje-
ni, a manjim dijelom i zbog neto odljeva s racuna fak-
torskih dohodaka.

Inflacija u eurozoni premasila je u 2008. ciljanu razi-
nu od 2% te je harmonizirani indeks potrosackih cijena
prosjeéno porastao za 3,3% u odnosu na prethodnu go-
dinu. Inflatorni pritisci bili su posebice prisutni u pr-
voj polovini godine, i to prije svega zbog porasta cijena
energenata i hrane, pa je Europska sredi$nja banka u
srpnju 2008. povisila kljuénu kamatnu stopu za 0,25
postotnih bodova, odnosno na 4,25%. Nakon toga je,
u situaciji slabljenja cjenovnih pritisaka, monetarna po-
litika bila usmjerena na ublazavanje posljedica svjetske
financijske krize i moguéeg usporavanja gospodarskog
rasta. Zato je u razdoblju nakon srpnja ESB u tri navra-
ta smanjio kljuénu kamatnu stopu, te je ona na kraju
godine iznosila 2,50%.

Kretanja sli¢na onima u eurozoni zabiljezena su i u osta-
lim ¢lanicama EU te su sve zemlje, osim Rumunjske,
ostvarile niZe stope realnog rasta nego u prethodnoj
godini. Gospodarska su kretanja bila najnepovoljnija
u baltickim zemljama pa Letonija i Estonija biljeze pad
BDP-a u odnosu na 2007. (—4,6% odnosno —3,6%).
Osim navedenih dviju zemalja kontrakciju BDP-a na
godi¥njoj razini bilje?i i Svedska, iako u znatno blazoj
mjeri (—0,2%). Medutim, vecina ostalih drZava Clanica
EU na godisnjoj razini i dalje ima relativno visoke sto-
pe rasta (posebice Rumunjska i Slovacka) jer su ucinci
prelijevanja gospodarske krize uglavnom postali vidljivi
tek krajem godine. Oni se prvenstveno ogledaju u po-
gorsanju percepcije rizika zemalja ove skupine od strane
ulagaca, §to je dovelo do poostravanja uvjeta financi-
ranja, kao i u slabljenju potraznje za izvozom. Tako se
gospodarska aktivnost u vecini spomenutih zemalja u
Cetvrtom tromjeseCju znatno usporila, a pojedine ze-
mlje (Madzarska, Slovenija i Malta) biljeze kontrak-
ciju BDP-a u odnosu na isto razdoblje 2007. U svim
zemljama nepovoljna kretanja gospodarske aktivnosti
nisu imala znacajniji ucinak na zaposlenost, stoga je
prosjecna stopa nezaposlenosti tek neznatno smanjena
u usporedbi s prethodnom godinom.

Rast cijena hrane i energenata utjecao je i na jacanje
inflacije u ostalim ¢lanicama EU koje se ne nalaze u
eurozoni. Pritom se inflacija u starim ¢lanicama EU
kretala oko prosjeka one u eurozoni, uz najnizu stopu
zabiljezenu u Svedskoj (3,3%), dok je inflacija u novim
¢lanicama EU bila znatno visa. Najvisu stopu inflacije,
kao i u prethodnoj godini, imala je Letonija (15,3%), a
s inflacijom viSom od 10% godisnje pratile su je Bugar-
ska, Litva i Estonija.
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1.3. Stopa promjene harmoniziranog indeksa potrosackih
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1.4. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa
inflacije u odabranim zemljama EU u 2008.
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Makroekonomska kretanja

Produbljivanje krize koja je zapocela jo§ 2007. na trziStu nekretnina i njezino prelijevanje s financijskih trzista na
realni sektor dovelo je u 2008. do znatnog usporavanja stope realnoga gospodarskog rasta u SAD-u, i to s 2,0% u
prethodnoj godini na tek 1,1% u 2008. Tijekom prvog polugodista ostvarene su pozitivne stope gospodarskog ra-
sta, Sto je u prilicnoj mjeri posljedica pojacane potro$nje potaknute jednokratnim fiskalnim mjerama donesenima u
ozujku 2008. Medutim, ucinci drzavnih poticaja ve¢ su

u treem tromjesecju oslabjeli pa su daljnje intenziviranje 1.5. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa

krize na financijskim trzistima, ogranicenost kreditiranja inflacije u SAD-u

i pad inozemne potraznje prouzrocili pad BDP-a u dru-
gom polugodistu. To je posebice bilo izrazeno u Cetvrtom
tromjesecju 2008., tijekom kojeg se biljezi izraziti pad 3
osobne potrosnje i investicija. Pozitivni u€inci izvoza, ko-

ji je u prethodnim razdobljima znatno pridonosio gospo- 8
darskom rastu, izostali su krajem godine nakon §to je u
vedini zemalja ameriCkih trgovinskih partnera potraznja %
pala zbog usporavanja gospodarske aktivnosti, ali i apre- 3 /4_3#

cijacije dolara u odnosu na njihove valute. =

\|

Tijekom drugog polugodista, u skladu s usporavanjem L
gospodarske aktivnosti, biljezi se pad zaposlenosti, a
stopa nezaposlenosti na razini cijele 2008. primjetno je A A An A A
povecana u odnosu na prethodnu godinu, te je iznosila

5,8%. U nastojanju da se ublaze u¢inci gospodarske kri- Realni rast BDP-a Stopa nezaposlenosti == Stopa inflacile
ze i potakne aktivnost na trzistu kredita, Fed je tijekom evor: Bureau of Economic Analysi; Department o Labor
2008. smanjio klju¢nu kamatnu stopu (engl. Federal

Funds Target Rate) sedam puta, s 4,25% na raspon od 0,0% do 0,25%. Ekspanzivnija monetarna politika nego u
eurozoni razlog je i nesto vise stope rasta potrosackih cijena u 2008. godini (3,8%). Nakon izrazenih inflatornih pri-
tisaka u prvih sedam mjeseci, koji su bili posljedica snaznog rasta cijena nafte i hrane, doslo je do njihova znacajnog
opadanja s priblizavanjem kraja 2008.

Japansko je gospodarstvo tijekom prvog polugodista 1.6. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa

biljezilo pozitivne stope rasta, a potom je slabljenje gos- inflacije u Japanu
podarske aktivnosti rezultiralo kontrakcijom BDP-a u
drugoj polovini 2008. Pad u posljednjem tromjesecju od 6

¢ak 4,6% pridonio je i smanjenju realnog BDP-a na go-
di$njoj razini za 0,7%. Klju¢ni ¢initelj koji je pridonosio
rastu japanskoga gospodarstva prethodnih godina bio t— — — — .
je neto izvoz te je njegov pad u Cetvrtom tromjesedju,
uzrokovan padom inozemne potraznje, dao najveci do-

prinos spomenutim kretanjima. Primjetan je i pad in- i 1 | . il | .

vesticija, poglavito u stanogradnju, dok se rast osobne

potro$nje blago usporio. Pojacani inflatorni pritisci na ! M 1 1 1 i/ i

svjetskoj razini pridonijeli su i rastu cijena u Japanu, pa

. . v v e . v e s o« . L —

je rast indeksa potrosackih cijena na godi$njoj razini pr-

. Y o 4

vi put nakon 1997. bio veci od 1%. 2003. 2004, 2005. 2006. 2007. 2008.

Realni rast BDP-a Stopa nezaposlenosti === Stopa inflacije

lzvori: Statistics Bureau of Japan; MMF

Nakon §to su, za razliku od razvijenih gospodarstva, tijekom prve polovine 2008. odolijevale gospodarskoj krizi,
ostvarujudi i dalje visoke stope realnog rasta, u zemljama u razvoju tijekom drugog polugodista doslo je do uspora-
vanja gospodarske aktivnosti. Tako je prosje¢ni ostvareni realni rast u ovoj skupini zemalja u 2008. iznosio 6,1%7,
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§to je primjetno niZze od 8,3% u 2007. Izrazito usporavanje biljezi se u posljednjem tromjesecju, i to uvelike zbog
ucinaka pada obujma svjetske trgovine. Pad izvoza u velikom je broju zemalja djelovao i na slabljenje investicija, a
usporila se i osobna potro$nja pod utjecajem rastuce nezaposlenosti i poostrenih uvjeta financiranja.

Kinesko je gospodarstvo u 2008. raslo po stopi od 9%?*, §to je za 4,0 postotna boda nize nego u 2007. Uzrok su tome
u prvom redu losiji izvozni rezultati i nepovoljna kretanja na trziStu nekretnina te s njima povezan pad investicija u
gradevinarstvu. Negativan je utjecaj na rast imalo i slabljenje industrijske proizvodnje zbog privremenog zatvaranja
velikog broja tvornica prije i tijekom Olimpijskih igara. Unatoc lo§ijim izvoznim rezultatima neto izvoz je povecan
zahvaljujudi jo§ veCem smanjenju uvoza, do kojeg je doslo zbog slabljenja domace potraznje, pada cijena sirovina
i visoke uvozne zavisnosti izvoza. Popustanje inflatornih pritisaka u drugom polugodistu omogudilo je koristenje
ekspanzivne monetarne politike kako bi se potaknula gospodarska aktivnost, a to je pridonijelo i zaustavljanju vec

dulje vrijeme prisutnog trenda aprecijacije juana.

U Indjji je takoder doslo do primjetnog usporavanja realnoga gospodarskog rasta (s 9,3% u 2007. na 7,3%° u
2008.), na §to je utjecalo slabljenje prethodno izraZenog rasta industrijske proizvodnje, kao i osobne potros$nje. Isto-
dobno je zabiljeZeno povecanje vanjske neravnoteze povezano s rastom manjka na teku¢em racunu, a to je poglavito
posljedica rastueg manjka u robnoj razmjeni, dok su priljevi inozemnih investicija, unato¢ blagom usporavanju, i
nadalje razmjerno snazni.

Gospodarski je rast u Ruskoj Federaciji u prvom polugodistu nadmasio oéekivanja, uglavnom zahvaljujudi visokim
cijenama sirove nafte i pojedinih sirovina koje ¢ine znatan dio ruskog izvoza, kao i vrlo snaznoj domacoj potraznji.
Medutim, druga je polovina godine s padom cijena spomenute robe na svjetskim trzistima te slabljenjem inozemne
potraznje donijela i usporavanje stope gospodarskog rasta, koja se na razini cijele godine smanjila s 8,1% u 2007.
na 5,6%. Dodatan je negativan ucinak na rast imao pad povjerenja stranih ulagaca i posljedi¢no slabljenje priljeva
kapitala.

Nakon $to je u zemljama jugoistoéne Europe® u 2007. zabiljeZeno uodljivo ubrzanje realnog rasta gospodarstva, u
2008. ostvareni su razmjerno nepovoljniji rezultati, pri ¢emu se u nekim zemljama stopa rasta znatno smanjila, dok
druge biljeZe tek neznatno povecanje (Albanija i Makedonija). Cijelu je regiju obiljezio porast inflacije na godis-
njoj razini, i to posebice u Srbiji, gdje je iznosila 11,6%7, ¢emu je velikim dijelom pridonijela deprecijacija srpskog
dinara. Jadanje domacde potraznje u vecini spomenutih zemalja potaknulo je nastavak snaznog rasta uvoza, $to je
rezultiralo daljnjim produbljivanjem vanjske neravnoteZe, posebno izrazene u Crnoj Gori, dok se istodobno biljezi
slabljenje inozemnih investicija.

Zemlje Latinske Amerike u 2008. su ostvarile visoke stope rasta, iako u prosjeku nesto nize nego u 2007., na $to je
znatno utjecalo zamjetno usporavanje gospodarske aktivnosti krajem godine. Slabljenje inozemne, a potkraj godine
i domace potraznje, dalo je najveéi doprinos takvom kretanju. Nepovoljan ucinak na kretanje vrijednosti izvoza
imao je i pad cijena pojedinih vrsta robe koje su vazni izvozni proizvodi ove skupine zemalja (sirova nafta, pojedine
poljoprivredne kulture).

Prosjecna cijena barela sirove nafte porasla je u 2008. godini za 36,4% (sa 71,1 USD u 2007. na 97,0 USD),
$to je viSe nego trostruko snazniji rast od onoga zabiljeZenog u prethodnoj godini (10,6%). Intenzivan rast cijena
sirove nafte na svjetskim trziStima zapoceo je jo§ u 2007. godini, a sredinom srpnja 2008. cijena nafte tipa Brent
dosegnula je svoj maksimum od 144 USD za barel. Nakon toga zapoceo je pad cijena nafte, te se krajem prosinca
cijena barela nafte spustila na 41,8 USD. Razlozi izrazitog ubrzanja rasta cijena nafte tijekom prve polovine godine
mogu se naéi u poveéanoj potraznji, posebice zemalja u razvoju, ali i u razli¢itim ¢initeljima na strani ponude, prije
svega geopoliti¢kim napetostima u podrudjima bogatima naftom, kao i ¢injenici da, unato¢ izrazitom rastu cijena

Ocijenjena vrijednost, MMF, ozujak 2009.
Ocijenjena vrijednost, WEO Update, sije¢anj 2009.
Ocijenjena vrijednost, WEO Update, sijecanj 2009.

Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Makedonija i Srbija

N OO O W

Consensus, veljaca 2009.
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Makroekonomska kretanja

nafte, OPEC nije povecavao svoju proizvodnju. Na rast
cijena dodatno su utjecali pad vrijednosti ameri¢kog do-
lara prema euru, $pekulacije na terminskim trzistima i

1.7. Kretanje cijena sirovina na svjetskom trzistu

niske zalihe nafte u SAD-u. Trend rasta cijena sirove 100 140
nafte zaustavljen je u srpnju zbog nepovoljnih kretanja 8 A s

u realnom sektoru i posljedicnog smanjenja potraznje S —\‘ A‘ 110
za naftom, posebice u SAD-u kao najveem svjetskom 2 0 \ . 9% _
potroSacu nafte, ali i zbog oporavka americkog dolara. s » [‘l | NA % %
Bududi da je krajem godine doslo do ozbiljnog uspora- g A M é
vanja gospodarske aktivnosti na svjetskoj razini, cijene = 0 V\//'\, \A VY ‘ ®
nafte nastavile su strmoglavo padati, $to su potpomo- 2= >4 \ 0
gla i o¢ekivanja daljnjeg slabljenja potraznje za sirovom 40 N ¥
naftom tijekom 2009. Isti¢uci zabrinutost zbog snaznog 60 1
pada cijena nafte, zemlje ¢lanice OPEC-a u dva su na- % EE§E55858E5 8§88 ¢§ ¢E§ §
vrata krajem godine odlucile smanjiti proizvodnju sirove

nafte, a to je pocetkom 2009. utjecalo na stabilizaciju Sirovine bez energie == Prehrambene sirovine

msss - Obojeni metali s Nafta® — desno
* Prosjek cijena nafte Dubai Fateh, U.K. Brent i West Texas Intermediate
Izvori: Bloomberg; HWWI

cijene ovog energenta.

Rast cijena ostalih sirovina (iskljucujuci energente) u

2008. bio je i dalje snazan, iako slabiji nego u prethodnoj godini. Godi$nja stopa promjene agregatnog HWWI
indeksa, koji oslikava kretanje cijena sirovina na svjetskom trzi§tu (bez energije, izraZzenih u ameri¢kim dolarima),
iznosila je u 2008. godini 12,5%, za razliku od 17,6% zabiljezZenih godinu prije. Kao i u slu¢aju nafte te ostalih ener-
genata, cijene su ostalih sirovina, nakon intenzivnog rasta u prvom polugodistu i dosezanja maksimuma sredinom
godine, pocele padati, $to se posebno intenziviralo posljednjih mjeseci u godini. Medu promatranima najizrazitiji
je bio skok cijena prehrambenih sirovina, i to posebice u prvom polugodistu (u odnosu na prvih Sest mjeseci 2007.
porasle su za 56,6%, izrazeno u americkim dolarima). Pritom se najveci dio tog povecanja moze pripisati izrazitom
rastu cijena nekoliko najvaznijih poljoprivrednih kultura poput psenice, kukuruza, rize, soje i uljane repice. Takvo
kretanje cijena posljedica je medudjelovanja nekoliko Cinitelja, od kojih su na povecanje potraznje utjecali visok gos-
podarski rast u zemljama u razvoju, kao i potraznja od strane proizvodaca biogoriva, dok je na strani ponude doslo
do prijenosa visokih cijena energije koje su djelovale na povecanje troskova poljoprivredne proizvodnje, a dodatan
pritisak stvorili su i nepovoljni vremenski uvjeti. U razdoblju nakon srpnja doslo je pak do zamjetnog pada cijena
hrane na svjetskom trzistu, na §to su znatno utjecali rekordni prinosi Zetve. Za razliku od cijena hrane, cijene metala
na svjetskom su trZistu rasle samo tijekom prvog tromjesec¢ja 2008., nakon Cega je smanjena potraznja, uzrokovana
usporavanjem svjetske gospodarske aktivnosti, dovela do njihova pada, koji je krajem godine bio izrazito snazan.

1.2. Gospodarska aktivnost

Bruto domaci proizvod hrvatskoga gospodarstva prema privremenim je podacima DZS-a® u 2008. realno povecan
za 2,4%, $to je najniza stopa rasta jo§ od 1999. Pritom je cijelu godinu obiljezilo kontinuirano usporavanje gos-
podarske aktivnosti, a sezonski prilagodeni podaci za trece i Cetvrto tromjeseéje pokazuju da je u tom razdoblju
ostvarena negativna stopa promjene BDP-a.

Valja istaknuti da je na pocetku 2009. godine DZS revidirao podatke o BDP-u za razdoblje od 1995. do 2008. Novi
je obracun uskladen s metodologijom Europskog sustava nacionalnih ra¢una (ESA 95) pa BDP sada uklju¢uje pro-
cjenu sive ekonomije, novu procjenu stambene rente te novu procjenu i raspodjelu usluga financijskog posredovanja
indirektno mjerenih (UFPIM). Te su promjene rezultirale povecanjem godi$nje razine nominalnog BDP-a u cijelom
razdoblju za prosjecno nesto vise od 15%, no nisu se znatnije odrazile na stope realnog rasta.

8 Podaci DZS-a o BDP-u za 2006., 2007. i 2008. zasnivaju se na procjeni tromjesecnog obracuna i kao takvi privremenog su karaktera.
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Nepovoljna kretanja u realnom sektoru gospodarstva odraz su zamjetnog usporavanja osobne potro$nje zbog sta-
gnacije realnoga raspolozivog dohotka stanovnistva i rastueg pesimizma potroSaca. Osim toga, losiji rezultati izvo-
znog sektora uz stabilan rast uvoza rezultirali su visokim negativnim doprinosom neto inozemne potraznje realnom
rastu gospodarstva. S druge strane, u 2008. se godini ubrzao rast investicijske aktivnosti privatnog sektora i djelo-
mice ublazio nepovoljna kretanja ostalih komponenata agregatne potraznje.

Proteklu godinu obiljezilo je i znatno ubrzanje inflaci- 1.8. Doprinosi domace i inozemne potraznje realnom
je. Tako su visok rast cijena energije i prehrane tijekom rastu BDP-a

2008. utjecali na povecanje deflatora osobne potrosnje,
dok su porast cijena vaznih sirovina na svjetskom trzistu

i rast troSkova financiranja poduzeéa doveli do zamjet- 6
nog ubrzanja rasta deflatora bruto investicija u fiksni 5 /
kapital. Op¢a razina cijena, mjerena implicitnim defla- ———

torom BDP-a, u 2008. godini povecala se za 6,4% i time
znatno pridonijela prirastu nominalnog BDP-a, koji je u
2008. dosegnuo iznos od 342,2 mlrd. kuna.

postotni bodovi

Nakon izrazitog rasta u 2007., potaknutog povoljnim 0
kretanjima na trziStu rada, kao i visokim rastom drzav- a1 L o
nih transfera stanovnistvu, dinamika potrosnje kucan-

-2
stava u 2008. zamjetno se usporila. Ostvarena godisnja 2004. 2005. 2006. 2007. A
stopa rasta osobne potrosnje bila je niska, tj. iznosila je , » , -

L. . Neto inozemna potraznja Finalna potro$nja
0,8% (za usporedbu, u 2007. porast je iznosio 6,2%), Rl — 0P

stoga je i njezin doprinos ukupnom gospodarskom rastu s S

bio znatno niZi nego prethodne godine. Takva kretanja

u skladu su sa stagnacijom raspolozivoga realnog dohotka stanovnistva, $to je uglavnom rezultat smanjenih realnih
transfernih placanja stanovniStvu i usporavanja rasta realne mase neto placa. Naime, zbog ubrzanja inflacije u 2008.
godini realni se rast tekucih dohodaka osjetno usporio, unato¢ relativno stabilnom rastu zaposlenosti, blagom ubr-
zanju rasta nominalnih neto plada i povecanju osnovnoga osobnog odbitka u oporezivanju dohotka od rada. Uz to,
u promatranom je razdoblju znacajno usporen nominalni rast drzavnih transfera stanovnistvu, u ¢emu se ogledaju
znatno manji iznosi rata povrata duga umirovljenicima (1,1 mlrd. kuna naprama 3,4 mlrd. kuna u 2007.). Inoze-
mni izvori financiranja potro$nje kucanstava (realni neto dohoci i neto transferna placanja iz inozemstva) blago su
smanjeni, a usporavanje realnog rasta bankovnih plasmana stanovnistvu dodatno je ogranicilo privatnu potro$nju.
Nadalje, negativna kretanja na trZistu kapitala koja su obiljeZila cijelu 2008., zajedno s opéim ekonomskim kretanji-
ma u zemlji i inozemstvu, utjecala su na rastuci pesimizam potroSaca i rezultirala njihovim sustezanjem od potros-
nje, posebice u posljednjem tromjesecju. U obzir takoder treba uzeti deprecijaciju kune prema Svicarskom franku i
podizanje aktivnih kamatnih stopa poslovnih banka, §to je povecalo teret otplata postojecih kredita i na taj nacin u
odredenoj mjeri ograni¢ilo mogucnosti potro$nje u promatranom razdoblju.

Rast drzavne potro$nje, kao druge sastavnice finalne potro$nje, u 2008. se godini takoder znatno usporio. Tako je,
nakon realnog povecanja od 3,4% u 2007., u protekloj godini zabiljezen porast tekuéih izdataka sektora drzave od
1,9%. Podaci Ministarstva financija o rashodima konsolidirane opce drzave pokazuju kako je, unato¢ visokoj infla-
ciji mjerenoj indeksom potrosackih cijena, realni rast drzavne potro$nje u 2008. bio odreden prvenstveno ubrzanim
rastom placanja drzave za koristenje dobara i usluga, osobito na samom kraju godine. S druge strane, nesto umje-
renije zaposljavanje u javnoj upravi usporilo je realnu dinamiku isplacenih nadnica i placa. Medutim, nominalni rast
ove kategorije drzavnih izdataka tijekom prosle godine bio je visi, i to poglavito zbog reguliranog povecanja osnovice
za izraCun placa korisnika prora¢una u 2007. i rasta isplata otpremnina u 2008., $to se odrazilo na snazan porast
implicitnog deflatora drzavne potro$nje.

Tako se u drugoj polovini godine investicijska aktivnost domacih subjekata znatno usporila u usporedbi s prvim po-
lugodiStem, ova je sastavnica agregatne potraznje u 2008. ipak bila glavni pokreta¢ gospodarskog rasta. Pritom se
njezin realni rast ubrzao s 6,5%, koliko je iznosio u 2007., na 8,2% u 2008. godini. Bududi da se na osnovi podataka
MF-a moze zakljuciti kako su kapitalna ulaganja opée drzave u 2008. blago smanjena, spomenuti rast investicijske
aktivnosti generirao je privatni sektor. Takva kretanja uvelike odrazavaju snaznu gradevinsku aktivnost na nestam-
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benim objektima, iako je i stanogradnja zadrZana na visokim razinama. S druge strane, ¢ini se da je usporavanje
investicijske aktivnosti, koje je obiljezilo drugu polovinu godine, rezultat slabljenja ulaganja privatnog sektora u
postrojenja i opremu. U prilog tome govori smanjenje proizvodnje i stagnacija uvoza investicijskih dobara, ali i
zabiljezeno opadanje kupnje motornih vozila od strane pravnih osoba.

Razmjena robe i usluga hrvatskoga gospodarstva s inozemstvom u 2008. je godini bila obiljezena stabilnim rastom
uvoza i istodobnim zamjetnim usporavanjem rasta izvoza. Kretanja na izvoznoj strani (uz ostvarenu godi$nju stopu
realnog rasta od 1,7%) bila su u velikoj mjeri odredena smanjenom inozemnom potraznjom za robom domaceg
podrijetla pod utjecajem usporavanja gospodarskog rasta vanjskotrgovinskih partnera i posljedi¢noga kontinuiranog
smanjivanja poslovnog i potrosackog optimizma u tim zemljama u posljednjih godinu dana. Osim toga, nepovoljne
promjene zabiljeZene su i kod realnog izvoza usluga. Naime, umjerena realna potro$nja stranih gostiju rezultirala je
stagnacijom realnog izvoza usluga tijekom glavne turisticke sezone, §to se nepovoljno odrazilo i na realni izvoz uslu-
ga na razini cijele 2008. godine. S druge strane, realni rast uvoza robe i usluga, iako smanjen u odnosu na 2007.,
bio je dvostruko visi od rasta izvoza robe i usluga (ostvarena je godi$nja stopa rasta od 3,6%). Takva su kretanja
velikim dijelom posljedica snazne investicijske aktivnosti u prvoj polovini godine, s obzirom na to da vise od 60%
opreme i postrojenja potjece iz inozemstva. Osim toga, uvoznici trajnih proizvoda za Siroku potro$nju i automobila
reagirali su na pad potraznje s odredenim vremenskim odmakom, stoga je smanjenje uvoza bilo nesto naglasenije
tek u posljednjem tromjese¢ju 2008. Navedena kretanja uvoza i izvoza robe i usluga rezultirala su ve¢im negativnim
doprinosom neto inozemne potraznje realnom rastu BDP-a u 2008. u odnosu na prethodnu godinu (negativan 1,1
postotni bod naprama negativnih 0,8 postotnih bodova u 2007.).

1.2.2. Proizvodnja

Sto se ti¢e proizvodne strane obratuna BDP-a, bruto dodana vrijednost (BDV)® stvorena u domaéem gospodarstvu
tijekom 2008. bila je za 2,8% veca u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. U usporedbi s 2007. dodana je
vrijednost gospodarstva u 2008. rasla znatno sporije, §to je posljedica snaznog usporavanja rasta u industriji, ali
i slabljenja dinamike primjetnog kod vedéine usluznih
djelatnosti (osim usluga javnog sektora). Takva su kre-

. .. . L. 1.9. Bruto dodana vrijednost po djelatnostima u 2008.
tanja rezultat negativnih promjena domace i inozemne

tekuce cijene
potraznje, u kojima su se s jedne strane ogledali rastuca
. o s e p ) .
inflacija i nizak potrosacki optltmz‘am u .domrflcem. gos Lo ne I S N
podarstvu, a s druge strane pocCeci prelijevanja svjetske . ' €, D, E- Rudarstvo i vadene,

preradivacka industrija,

C.D,E opskrba elektricnom energijom,
o plinom i vodom
202% F - Gradevinarstvo
G - Trgovina na veliko i na malo;
popravak motornih vozila

i motocikala te predmeta

za 0sobnu uporabu i kuéanstvo
13 H - Hoteli i restorani
| - Prijevoz, skladistenje i veze
J, K - Financijsko posredovanje,
poslovanje nekretninama,
iznajmljivanje i poslovne usluge

financijske krize u realnu sferu gospodarstva.

Analiza po podrudjima djelatnosti otkriva da je u 2008.
najsnaznije ubrzanje rasta BDV-a u odnosu na pret-
hodnu godinu zabiljeZeno u gradevinarstvu. Pozitivne
promjene u skladu su s visokim rastom indeksa fizi¢kog
obujma gradevinskih radova, ali i dinamiziranjem inve-
sticijske aktivnosti privatnog sektora. Nasuprot tome,

JK

22.9% 83%

kod industrije i svih trZi¥nih usluga zabiljeZeno je us- ! " 12,G2% : Mso“i.,fmioifg"u"rinu,ﬂmoﬁ!mi
poreno formiranje dodane vrijednosti, pri éemu je kod W el g avstiena st | stelaina s
djelatnosti trgovine ostvarena negativna godi$nja stopa djelétnosiiiprivatna kuéanstva
promjene BDV-a, dok se dodana vrijednost hotela i re-

storana tek blago povecala, §to se moze povezati s kre- lavor: DZS

tanjem realnog izvoza turisti¢kih usluga.

Industrija i gradevinarstvo

Bruto dodana vrijednost podrucja industrije u 2008. je bila tek za 1,4% veca nego godinu prije. Pritom su, na-
kon blagog oporavka dinamike dodane vrijednosti na pocetku godine, u drugoj polovini 2008. u ovom podrucju

9 U nacionalnim racunima bruto dodana vrijednost gospodarstva (BDV) izrazava se u tzv. bazi¢nim cijenama, a bruto domaci proizvod (BDP) izrazava se u trzisnim
cijenama. Razlika izmedu tih dviju vrijednosti jest ukupan iznos poreza na proizvode umanjen za subvencije (neto indirektni porezi). Kako DZS u sklopu obracuna
BDP-a u cijenama iz prethodne godine ne objavljuje kategoriju neto indirektnih poreza, ta se vrijednost moze izracunati kao rezidual BDP-a i BDV-a izrazenih u
cijenama iz prethodne godine.
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gospodarstva zabiljeZene negativne godis$nje stope pro- Slika 1.10. Bruto dodana vrijednost industrije

mjene, §to je posljedica zamjetnog slabljenja domace i i gradevinarstva

inozemne potraznje. Stoga je doprinos industrije, koja trend-ciklus

je prema najnovijim podacima DZS-a druga najvaznija 140 20
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nja cjenovno i dohodovno razmjerno neelasti¢na, bila // 1o
je apsorbirana na domadem trziStu putem finalne po- o = ‘ 1 en
tro$nje, ali i povecanja zaliha, s obzirom na to da po- 105 120
daci o robnoj razmjeni s inozemstvom pokazuju kako SCEESSSEEC 588855888888

je u istom razdoblju izvoz netrajnih dobara smanjen.

S druge strane, kretanje proizvodnje kapitalnih dobara =l —— GEEiER D =S
pratilo je dinamiku investicijske aktivnosti domacega lzvor. DZS
privatnog sektora, ali i inozemne potraznje za domaéim

dobrima namijenjenima ulaganjima. Tako je u prvom polugodistu zabiljezena umjerena pozitivna stopa rasta, no s
ulaskom domacega gospodarstva i gospodarstava glavnih vanjskotrgovinskih partnera u recesiju u drugoj polovini
godine zabiljezena je kontrakcija proizvodnje ove grupacije proizvoda.

Preradivacka industrija, koja Cini viSe od Cetiri petine industrijske proizvodnje, rasla je lani po stopi od 1,5% (5,0
postotnih bodova manje nego godinu prije), $to je rezultat povecanja proizvodnje farmaceutskih proizvoda, proizvo-
da tiskarske djelatnosti, gotovih metalnih proizvoda i prehrambenih proizvoda. Nasuprot tome, rast proizvodnje u
podrudju opskrbe energentima u 2008. zamjetno se ubrzao, §to se velikim dijelom moZe objasniti pozitivnim baznim
udinkom. Sporiji rast proizvodnje u podrucju rudarstva i vadenja u potpunosti je posljedica smanjivanja proizvodne
aktivnosti kod djelatnosti vadenja sirove nafte i zemnog plina. S druge strane, proizvodnja ostalih ruda i kamena na
godisnjoj je razini porasla, u skladu s kretanjem gradevinske aktivnosti.

Rast BDV-a djelatnosti gradevinarstva (8,5%) snazno se ubrzao u usporedbi s 2007. Zato je doprinos gradevinar-
stva rastu ukupnog BDV-a (0,7 postotnih bodova) bio dvostruko veéi nego godinu prije. Dostupni podaci MF-a
o javnim investicijama tijekom 2008. pokazuju kako je jaanje djelatnosti gradevinarstva prvenstveno potaknuto
aktivno$cu privatnog sektora jer je gradevinska aktivnost javnog sektora, pretezno povezana s izgradnjom cestovne
infrastrukture, u protekloj godini blago smanjena. Privatni je sektor u 2008. snazno povecao svoju aktivnost poveza-
nu s gradevinskim radovima na nestambenim zgradama, odnosno zgradama namijenjenima turistickim, sportskim
i trgovackim sadrzajima. Pritom su se i gradevinski radovi na stambenim zgradama zadrzali na visokoj razini, no u
znatno su manjoj mjeri pridonijeli dinamiziranju aktivnosti u ovom podrudcju djelatnosti.

Nefinancijske usluge

Zamjetno usporavanje rasta osobne potros$nje, kao i realna stagnacija prosjecne potros$nje inozemnih putnika tije-
kom glavne turisticke sezone, negativno su se odrazili na formiranje dodane vrijednosti u trgovini na veliko i malo.
Tako je BDV ovog podrucja djelatnosti u 2008. blago smanjen (ostvarena je negativna godi$nja stopa promjene od
0,3%), pri Cemu su negativna kretanja s priblizavanjem kraja godine postupno jacala. Nominalni podaci DZS-a o
distributivnoj trgovini pokazuju da su nepovoljne promjene prometa ostvarene u maloprodaji i u veleprodaji, a isto-
dobno su poveéane i zalihe trgovacke robe.

BDV djelatnosti hotela i restorana u 2008. tek se blago povecao. Nakon rasta od 9,0% u 2007., protekle je godine
BDV ovog podrudja djelatnosti porastao samo za 2,2%. Ta su kretanja u skladu s fizickim pokazateljima potraznje
za uslugama u turizmu, koji upuduju na neznatan porast dolazaka turista (0,9%) i nesto snazniji rast nocenja u
komercijalnim smjeStajnim kapacitetima (2,0%). Za razliku od toga, zamjetan rast nominalne prosjecne potrosnje
stranih gostiju, a time i porast prihoda od putovanja koji se biljeZe u platnoj bilanci, bio je pretezno rezultat poveca-
nja cijena ugostiteljskih usluga, prehrane i bezalkoholnih pica. S obzirom na opisana kretanja doprinos ugostiteljstva
ukupnom rastu dodane vrijednosti gospodarstva u 2008. znatno je smanjen u odnosu na godinu prije (0,1 postotni
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bod naprama 0,4 postotna boda u 2007.). Ipak, vazno Slika 1.11. Bruto dodana vrijednost trgovine,

je naglasiti da velicina doprinosa ove djelatnosti done- ugostiteljstva te prijevoza i veza
kle podcjenjuje izravne i neizravne ucinke turisticke po- trend-ciklus

tro$nje na realna kretanja u gospodarstvu koje je, zbog 200 180
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Trziste rada obiljezila su u 2008. godini razmjerno pozitivna kretanja, na $to upucuju fizi¢ki i financijski pokazatelji.
Tako je prosjeCan broj nezaposlenih bio manji nego u 2007., a istodobno je zabiljeZen porast prosje¢nog broja zapo-
slenih osoba. Ipak, dinamika smanjivanja nezaposlenosti i rasta zaposlenosti s pribliZavanjem kraja godine postupno
se usporavala, u ¢emu se uvelike ogledao utjecaj neprekidnog slabljenja gospodarske aktivnosti, koji je obiljezio
2008., kao i utjecaj jaanja utjecaja svjetske ekonomske krize na hrvatsko gospodarstvo.

Prosje¢ne nominalne bruto i neto place u 2008. su godini zamjetno porasle, $to je, medu ostalim, rezultat potpisi-
vanja sporazuma o osnovici za place u javnim i drzavnim sluzbama, prilagodbe cijene rada ubrzanom rastu opée
razine cijena provedene u dijelu gospodarstva i izmjene pojedinih zakonskih propisa. Pritom je rast nominalnih placa
bio dovoljan da ponisti negativan utjecaj povecane inflacije na dinamiku prosje¢nih realnih placa, koje su se stoga
na godi$njoj razini ipak blago povecale.

Zaposlenost i nezaposlenost

Nakon visokoga godis$njeg rasta zaposlenosti tijekom 2006. i 2007. (3,3%), privremeni podaci DZS-a'® pokazuju da
je prosjecan broj zaposlenih osoba u 2008. bio tek za 1% veci nego godinu prije. Pritom je godis$nja dinamika broja
zaposlenih postupno slabjela tijekom godine, §to je pretezno posljedica kretanja zaposlenih u pravnim osobama, a u
manjoj mjeri i zaposlenih u obrtu i slobodnim profesijama. Istodobno se broj individualnih poljoprivrednika nastavio
smanjivati.

Promotre li se promjene u prosjecnoj zaposlenosti, vidljivo je kako je u gotovo svim djelatnostima gospodarstva (pre-
ma klasifikaciji NKD 2002.) zabiljezeno usporavanje ili ¢ak pad broja zaposlenih osoba, izuzevsi uzu javnu upravu i
djelatnosti opskrbe elektricnom energijom, plinom i vodom. Najnepovoljnija su bila kretanja kod preradivacke indu-
strije. Tako je godisnja dinamika zaposljavanja u ovoj djelatnosti tijekom 2008. postupno slabjela, a krajem godine
bilo je zabiljeZzeno smanjenje broja zaposlenih u odnosu na isto razdoblje 2007. To se moze povezati sa slabljenjem
domace i inozemne potraznje za industrijskim proizvodima, koje je rezultiralo smanjivanjem tekuce proizvodnje i
posljedi¢no manjom potrebom poduzeéa za radnom snagom. Osim toga, visoka razina pesimizma u preradivackoj
industriji vjerojatno je potaknula neka poduzeca na otkazivanje ugovora na odredeno vrijeme i odgodu novih za-
posljavanja. Bududi da u preradivackoj industriji radi gotovo petina ukupnog broja zaposlenih osoba, opisana su
kretanja uvelike pridonijela i nepovoljnim promjenama dinamike agregatnog pokazatelja zaposlenosti. Nadalje, u

10 Podaci o broju zaposlenih za razdoblje od veljace do prosinca 2008. privremeni su. Konac¢ni podaci bit ¢e objavljeni 10. travnja 2009.
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1.12. Ukupno zaposleni prema administrativnim izvorima 1.13. Nezaposleni u evidenciji Hrvatskog zavoda

i stopa zaposlenosti prema anketnim izvorima za zaposljavanje
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lzvor: DZS lzvor: HZZ

skladu s opadanjem realnog prometa od trgovine, koje je obiljeZilo veéi dio 2008., godi$nji je rast broja zaposlenih
osoba u ovom podrudju gospodarstva takoder neprekidno slabio kako se blizio kraj godine. Ipak, na isteku 2008. u
trgovini je bilo viSe zaposlenih osoba nego na kraju 2007. Sli¢no je bilo i sa zaposleno$éu u gradevinarstvu, unato¢
snaznom rastu gospodarske aktivnosti u tom podrudju.

Prema evidenciji HZZ-a na kraju 2008. bilo je registrirano 240.455 nezaposlenih osoba, odnosno za 14.029 osoba
manje nego na kraju prethodne godine, a prosjecna se stopa registrirane nezaposlenosti spustila s 14,8% u 2007. na
13,4% u 2008. Medutim, analiza mjese¢nih podataka iz kojih su isklju¢eni sezonski u¢inci pokazuje da se tijekom
prvih devet mjeseci 2008. broj nezaposlenih postupno smanjivao, no sve slabijim intenzitetom, a pocetkom po-
sljednjeg tromjeseéja nezaposlenost je pocela rasti. Time je ujedno zaustavljen i preokrenut trend smanjivanja broja
nezaposlenih osoba, koji je zapoCeo pocetkom 2005.

Tablica 1.1. Priljevi u evidenciju nezaposlenih HZZ-a i odljevi iz evidencije
stopa promjene u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine, u postocima

Novoprijavljeni

1. Prema vrsti ulaska u nezaposlenost: -11,5 -6,9 -0,1 =31 100,0 100,0 100,0
—izravno iz radnog odnosa -9,3 -2,7 83 38 64,8 64,6 64,7
— iz individualne poljoprivrede ili nekoga drugog oblika rada 27,7 -33,3 -15,6 25,7 0,7 0,4 0,5
— izravno iz redovitog Skolovanja -19,3 2,5 -6,3 4.6 47 13,4 9,7
— iz neaktivnosti -123 -153 -15,7 -15,5 29,9 21,6 25,1
2. Prema prethodnom radnom iskustvu: -11,5 -6,9 -0,1 =31 100,0 100,0 100,0
— prvi put traZe zaposlenje -19,6 —14,4 -12,2 -13,0 17,9 22,7 20,7
— bili zaposleni -8,7 -5,1 41 -0,1 82,1 77,3 79,3
Odljevi iz evidencije -1,1 -13,2 -12,1 -12,7 100,0 100,0 100,0
— zaposleni iz evidencije -19 -11,3 -14,4 -12,6 64,9 53,9 59,9
— brisani iz evidencije iz drugih razloga osim zaposljavanja 0,0 -16,4 -9.2 -12,8 35,1 46,1 40,1
lzvor: HZZ

lako se tijekom 2008. smanjio ukupan priljev u evidenciju nezaposlenih HZZ-a u usporedbi s prethodnom godinom,
valja spomenuti da je u drugoj polovini godine zabiljezen zamjetan godisnji porast prijava u evidenciju osoba koje su
pristigle izravno iz radnog odnosa. Takva kretanja dodatno idu u prilog ocjeni o nepovoljnim promjenama na trzitu
rada s priblizavanjem kraja 2008. Istodobno, kod odljeva iz evidencije HZZ-a tijekom cijele 2008. bile su vidljive
negativne promjene, pri emu je smanjen intenzitet zaposljavanja iz evidencije.
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Podaci o velidini radne snage te broju zaposlenih i nezaposlenih osoba dobiveni iz Ankete o radnoj snazi koju provo-
di DZS, pokazuju da je u prvih devet mjeseci 2008. bez posla u prosjeku bilo 147 tisuca osoba te je pritom prosjecna
stopa nezaposlenosti iznosila 8,3%. Ujedno, u istom je razdoblju prosje¢na zaposlenost na godi$njoj razini poveéana
za 1,6%, odnosno za 26 tisuca osoba, a stopa zaposlenosti iznosila je 44,6%''. Potrebno je napomenuti da se zbog
metodoloskih razlika podaci o zaposlenosti i nezaposlenosti dobiveni Anketom o radnoj snazi razlikuju od onih
izraCunatih na temelju podataka iz administrativnih izvora.

Place i troSkovi rada

Proteklu godinu, sli¢éno kao i 2007., obiljezio je snazan porast prosje¢nih nominalnih bruto i neto plaéa, pa je go-
di$nja stopa rasta nominalnih bruto placa iznosila 6,8%, dok su isplaene neto place u prosjeku bile za 6,6% vece
nego godinu prije. Uzroke snaznog rasta prosje¢nih bruto i neto placa valja potraZiti u porastu osnovice za obracun
placa u javnim sluzbama, prilagodivanju plaéa ubrzanom rastu opce razine cijena provedenom u dijelu gospodarstva
te u izmjeni Zakona o minimalnoj pladi. Na dinamiku neto plada u drugom je polugodistu 2008. povoljno utjecalo i
povecéanje osobnog odbitka zbog izmjene Zakona o porezu na dohodak, pa je njihov rast u tom razdoblju premasio
onaj zabiljeZen kod bruto plada.

1.14. Prosjecne nominalne place
Snazan rast nominalnih placa zabiljeZen tijekom 2008. godiSe stope promjne
uspio je nadoknaditi negativne ucinke koje je na dina-
miku realnih bruto i neto plaéa imao ubrzan rast infla-
cije. Tako je realna bruto placa u prosjeku bila za 0,7%,
a isplacena realna neto placa za 0,4% veéa nego u 2007.
godini. Pridoda li se tome i zabiljeZeni rast prosje¢nog
broja zaposlenih osoba, realna masa isplacenih plaéa bi-
la je u 2008. veéa u usporedbi s masom plaéa za 2007.

%

Promatraju li se pojedina podrudja djelatnosti, najvisi
rast prosje¢nih realnih bruto plada u 2008. zabiljezen
je u javnoj upravi i drzavnim sluzbama, $to je rezul-
tat spomenutog sporazuma o godi$njem povecanju
osnovice za izracun placa u javnim sluzbama. Uz javnu
upravu i drzavne sluzbe, najznacajniji je pozitivan do-
prinos rastu prosje¢ne realne bruto plade u 2008. dala
trgovina na veliko i malo. S druge strane, u odnosu na

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

[0 Prosjecna bruto placa W Prosje¢na neto placa
lzvor: DZS

1.15. Prosjecne realne place 1.16. Bruto plac¢a i BDV po zaposlenom
godisnje stope promjene godiSnje stope promjene
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. ) » ) [T Prosjecna realna bruto plaa u industriji I Prosje€na realna bruto placa u javnoj upravi
[0 Prosjecna bruto placa I Prosjetna neto placa s BDV po zaposlenom u industriji

lzvor: DZS Izvor: lzratun na temelju podataka DZS-a

11 Rezultati Ankete o radnoj snazi dostupni su sa znatnim vremenskim odmakom u odnosu na razdoblje na koje se odnose pa ¢e podaci za cijelu 2008. biti objavljeni
u svibnju 2009.
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prethodnu godinu negativne su bile stope promjene prosjecne realne bruto place u djelatnostima hotela i restorana
te financijskog posredovanja. Proizvodnost rada u industriji, mjerena dinamikom realnog BDV-a po zaposlenom,
imala je neznatno sporiji rast u odnosu na 2007. godinu. U takvim se kretanjima ogledalo i usporavanje proizvodnje
i smanjenje prosje¢ne godi$nje zaposlenosti u ovom podrudju gospodarstva. Valja naglasiti da je rast realnih bruto
placa bio znatno nizi od rasta proizvodnosti rada u industriji pa su tijekom 2008. godine, kao i u 2007., izostali
izraZeniji pritisci tog sektora na inflaciju s potrazne strane.

1.2.4. Cijene i tecaj

Cijene
1.17. Indeks potrosackih cijena, temeljna inflacija

e . .. .. i indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima

U 2008. godini doslo je do zamjetnog jacanja inflacije prasietne godiéne stope promjene

te je prosje¢na godi$nja stopa inflacije potrosackih cije-

9
na porasla na 6,1%, odnosno bila je za 3,2 postotna

8

boda visa u usporedbi s pokazateljem za 2007. Porast
opce razine cijena posljedica je znatnog rasta potrosac- 7
kih cijena energije i prehrane tijekom prvih sedam mje- 6

seci 2008., ali i zamjetnog prijenosa inflacije iz 2007.

godine'?. Nepovoljne promjene zabiljezene su i kod %

ostalih vaznih pokazatelja kretanja cijena u Hrvatskoj.
Tako je prosjeéna godiS$nja stopa temeljne inflacije, pri
¢ijem se izraCunu ne ukljucuju cijene poljoprivrednih
proizvoda i administrativno regulirane cijene, porasla s
3,0% u 2007. na 5,7% u 2008. Cijene industrijskih pro-
izvoda pri proizvoda¢ima najizrazitije su porasle medu ’ 2004, 2005. 2006. 2007. 2008.
agregatnim pokazateljima kretanja cijena, a prosje¢na
godiSnja stopa promjene tih cijena povecala se s 3,4% u
2007. na 8,4% u 2008.

Indeks potrosackih cijena I Indeks cijena pri proizvodatima W Temeljna inflacija
lzvor: DZS

PotroSacke cijene

Visok rast potrosackih cijena prisutan u drugoj polovini 2007. godine nastavio se i tijekom prvih sedam mjeseci
2008., a nakon toga inflacija se pocela usporavati. Godi$nja stopa inflacije potrosackih cijena porasla je tako s 5,8%
u prosincu 2007. na 8,4% u srpnju 2008., a u prosincu 2008. spustila se na 2,9%. Vanjski pritisci na rast inflacije
pocetkom godine ve¢inom su dolazili od znatnog poskupljenja sirovina na svjetskom trzistu, posebice sirove nafte i
prehrambenih sirovina. Medu domacdim Ciniteljima koji su potaknuli jacanje inflacije valja izdvojiti znatno ubrzanje re-
alnog rasta agregatne potraznje u 2007. godini, osobito osobne potrosnje, Ciji se odgodeni uéinak na inflaciju osjetio
i tijekom prve polovine 2008. Uz to, domadi inflatorni pritisci dolazili su i od povecanih jedini¢nih troskova rada, i to
u uvjetima usporavanja rasta proizvodnosti rada, uz nastavak trenda relativno velikog povecanja prosje¢ne nominalne
bruto plade. Na ublaZavanje inflatornih pritisaka u domaéem gospodarstvu povoljno je utjecala blaga aprecijacija
teCaja kune prema euru'®, koja stabilizira inflacijska oCekivanja i cijene dobara koja se uvoze iz zemalja eurozone.

Na zamjetno usporavanje inflacije potrosackih cijena u razdoblju nakon srpnja 2008. najvise je utjecalo smanjenje
uvezenih inflatornih pritisaka, koje je bilo posljedica znatnog pada cijena sirove nafte, prehrambenih sirovina i
metala na svjetskom trzistu, potaknutog oCekivanjima glede smanjenja potraznje za sirovinama zbog usporavanja
globalnoga gospodarskog rasta. Usporavanje rasta osobne potrosnje bilo je najvazniji domaci Cinitelj koji je djelovao
na smanjivanje inflatornih pritisaka. Do slabljenja potro$nje kucanstava doslo je zbog sve izraZenijega potrosackog
pesimizma i usporavanja rasta realnoga raspoloZzivog dohotka stanovnistva, prije svega zato $to je porasla inflacija te
se usporio rast zaposlenosti. Osim toga, u 2008. godini znatno su smanjeni transferi stanovnistvu s osnove isplate
duga umirovljenicima, a poslovne su banke usporile i rast kredita stanovnistvu. Na to je utjecala i slabija potraznja
stanovniStva zbog rasta kamatnih stopa, poostrenih uvjeta za odobravanje kredita i povecane neizvjesnosti §to se tice
bududih gospodarskih kretanja.

12 Prijenos inflacije iz 2007. u 2008. godinu iznosio je 3,3 postotna boda.

13 U 2008. godini zabiljezena je blaga nominalna aprecijacija prosjec¢nog tecaja kune prema euru od 1,5% u odnosu na 2007.
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Premda su Cinitelji koji su utjecali na smanjivanje infla-
tornih pritisaka u drugoj polovini 2008. bili dominan-
tni, valja napomenuti da su s druge strane u odredenoj

1.18. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija’
godisnje stope promjene

mjeri djelovali i Cinitelji koji te pritiske pojacavaju. Tako 2 L
je trend znatne deprecijacije teCaja kune prema americ- ; AW
kom dolaru, zabiljezen u drugom polugodistu 2008., 6 H ‘a\
pojacavao pritiske na rast cijena uvoznih sirovina i fi- ; / \
nalnih proizvoda koji se placaju u ameri¢kim dolari- %

ma. Uz to, domaci inflatorni pritisci i dalje su dolazili
s trziSta rada, gdje se nastavio trend ubrzavanja rasta
jedini¢nih troskova rada koji je zapoceo u drugoj polo-
vini 2007. Naime, bududi da se smanjila gospodarska
aktivnost, usporio se rast proizvodnosti rada, a to je,
uz nastavak trenda relativno visokog rasta bruto plada,
dovelo do izrazitog ubrzanja rasta jedini¢nih troskova,
i to posebice u drugoj polovini 2008. Osim toga, po-
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Indeks potro$ackih cijena e Temeljna inflacija
* Temeljna inflacija izracunava se tako da se iz koSarice dobara i usluga za izraCunavanje indeksa

duzeéima su poras]i i troékovi financiranja zbog rasta potroSackih cijena isklj'u(:e cijene poljop(ivrednih proizvodai“cijene proigyoda kojp;u adn?inistr_ativno
. . v, s . . regulirane (medu ostalim, tu su svrstane cijene elektricne struje i naftnih derivata).
kamatnih stopa na kredite, na §to je znatno utjecala kri- zvor: DIS

za na svjetskome financijskom trZistu, Cija je posljedica

bio slabiji priljev kapitala, ali i rast kamatnih stopa na

novo zaduZivanje. Medutim, procjenjuje se da poduzeca u uvjetima usporavanja potraznje samo manjim dijelom
prelijevaju svoje rastuce troskove na potrosace.

Temeljna je inflacija pratila kretanje ukupne inflacije potrosackih cijena. Tako se u prvih sedam mjeseci 2008. te-
meljna inflacija zamjetno ubrzala, a nakon toga pocela se usporavati. Godi$nja stopa promjene temeljnog indeksa
potroSackih cijena porasla je s 5,0% u prosincu 2007. na 6,8% u srpnju 2008., a u prosincu 2008. spustila se na
4,2%. Najveli utjecaj na ubrzanje temeljne inflacije tijekom prvih sedam mjeseci 2008. imao je rast cijena indu-
strijskih prehrambenih proizvoda jer su porasle cijene poljoprivrednih sirovina i energije na svjetskom trzistu, ali
i domaca osobna potrosnja, pa su se proizvodaci, odnosno trgovci, nalazili u povoljnoj situaciji, u kojoj su mogli
poveéane troSkove u velikoj mjeri preliti na potrosace. Taj je trend prekinut u kolovozu 2008., kad je zbog pada
cijena prehrambenih sirovina i sirove nafte na svjetskom trZistu te usporavanja domace potrosnje doslo do stabi-
lizacije cijena prehrambenih proizvoda na domacdem trziStu, $to je uz povoljan udinak baznog razdoblja dovelo do
usporavanja godi$nje stope rasta temeljne inflacije.

Izmedu pet glavnih kategorija proizvoda koje ¢ine indeks potrosackih cijena (prema klasifikaciji kojom se koristi
Europska sredi$nja banka) najvise su porasle cijene preradenih prehrambenih proizvoda u ve¢em dijelu 2008. godi-
ne. Godi$nja stopa promjene tih cijena porasla je s 10,5% u prosincu 2007. na 12,7% u srpnju 2008., a u prosincu
2008. spustila se na 4,7%. Ukupno gledajuéi, usporavanju godi$nje stope rasta cijena te skupine proizvoda tijekom
2008. najvise je pridonijelo usporavanje rasta cijena mlijeka i mlije¢nih preradevina te cijena ulja i masti. Nadalje,
cijene svjezih prehrambenih proizvoda rasle su nesto slabije, uz takoder izrazito usporavanje u drugom polugodistu,
na $to je najvedi utjecaj imao pad cijena povrca i vofa. Suprotan udinak na kretanja cijena svjezZih prehrambenih
proizvoda imalo je poskupljenje mesa pa se moZe primijetiti da je u odredenoj mjeri prijasnje poskupljenje stocne
hrane (primjerice kukuruza) neizravno utjecalo na rast cijena mesa na domacem trzistu.

Tablica 1.2. Indeks potrosackih cijena, klasifikacija u pet glavnih kategorija proizvoda
godiSnje stope promjene

Energija 13,6 52 6,3 11,6 10,5 -1,7
SvjeZi prehrambeni proizvodi 14,6 9,3 59 10,8 52 3,7
Preradeni prehrambeni proizvodi (ukljucujuci alkoholna pica i duhan) 22,8 10,5 11,4 12,6 10,8 4,7
Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije 28,5 2.8 3,2 2,7 3.2 2,2
Usluge 20,5 2,8 31 44 42 42

Napomena: Klasifikacijom koja ukupnu koSaricu proizvoda dijeli u pet glavnih kategorija proizvoda koristi se Europska sredi$nja banka pri analizi kretanja inflacije potrosackih cijena. U toj se klasifikaciji
grupiranje proizvoda donekle razlikuje od onog u klasifikaciji osobne potroSnje prema namieni. Tako, primjerice, u indeks cijena usluga prema klasifikaciji koja ukupnu koaricu proizvoda dijeli u pet glavnih
kategorija proizvoda ne ulaze cijene vode, ve¢ se one ukljuCuju u indeks cijena dobara.

lzvor: DZS
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C‘ljene energue Zl.lamo su porasle u.prvo] pOIOVIngO_ 1.19. Doprinosi® komponenata indeksa potrosackih cijena
dine te su u srpnju dosegnule maksimum, nakon ¢ega godinjoj stopi inflacije

se taj trend promijenio. Godi$nja stopa promjene cijena
energije porasla je s 5,2% u prosincu 2007. na 16,5%
u srpnju 2008., a u prosincu 2008. pala je na —1,7%.
Porastu cijena energije tijekom prvih sedam mjeseci
2008. najvise je pridonio rast cijena naftnih derivata do
kojeg je doslo zbog izrazitog poskupljenja sirove nafte
na svjetskom trzistu. U istom je razdoblju na kretanje
cijena energije na domacem trzistu djelovao i rast cijena

9

postotni bodovi
o~ M~ W s o —

elektri¢ne energije. Naime, cijene su elektri¢ne ener- \
gije u srpnju u odnosu na lipanj prosje¢no porasle za gesg8
16,1%, Sto je bilo prvo poskupljenje te skupine proi-

11/06.
1/07.

. . v Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije [ Preradeni prehrambeni proizvodi

zvoda nakon rujna 2005., kad su cijene elektri¢ne ener- B vt prefambeni prozvodi B Usivge
gije mjeseCno porasle za 4,9%. Poskupljenje elektricne M Energia s Ukupii indeks potrosatkin ciena
energije na domaéem trristu posljedica ]'e rasta cijena * Doprinos se definira kao relativna vaznost odredene komponente indeksa potro$ackih
cijena u ukupnoj inflaciji. Zbroj doprinosa svih komponenata izrazenih u postotnim
energenata na svjetskom trziStu (nafte, p]ina i ugljena), bodovima u odredenom mjesecu daje iznos godiSnie stope inflcije potroSatkin ciena
ko" v 1 k . d i elek (odredena odstupanja moguca su zbog zaokruzivanja).
J1 su vazna ulazna komponenta u proizvodnji elek- Jzvori: DZS, izratuni HNB-a

tricne energije. Nakon srpnja 2008. doslo je do promje-

ne u kretanju vaznih Cinitelja koji utjeCu na domace cijene energije, prije svega do prekida trenda rasta cijena sirove
nafte na svjetskom trzistu. To je povoljno utjecalo na maloprodajne cijene naftnih derivata na domacem trziStu pa je
u razdoblju nakon srpnja cijena energije pala.

Rast cijena usluga je, za razliku od ostalih glavnih kategorija indeksa potrosackih cijena, bio veéi u drugoj po-
lovini godine te je njihova godis$nja stopa promjene porasla s 2,8% u prosincu 2007. na 4,2% u prosincu 2008.
Promatramo li po komponentama indeksa cijena usluga, moze se primijetiti da je do§lo do odredenog prelijevanja
poskupljenja prehrambenih proizvoda na rast cijena usluga u ¢ijoj su proizvodnji oni vazna sastavnica. Rastu cijena
usluga tako je najvise pridonijelo poskupljenje ugostiteljskih usluga, ponajprije hrane i pia u restoranima. Nadalje,
poskupljenje naftnih derivata ima i neizravne uinke na rast potrosackih cijena jer su poskupjela ona dobra i usluge
u Cijoj su proizvodnji naftni derivati vazna ulazna komponenta. Ti neizravni uéinci posebice su vidljivi u kretanju
cijena prijevoznih usluga, a u pravilu se ocituju s odredenim vremenskim pomakom. Tako su tijekom drugog i po-
Cetkom treCeg tromjesecja zamjetno porasle cijene prometnih usluga, ponajprije zbog toga §to su se povecale cijene
u cestovnom putni¢kom prometu.

Kretanje cijena industrijskih neprehrambenih proizvoda bez energije bilo je stabilno, tako da nema naznaka znatni-
jeg prelijevanja troSkova zbog poskupljenja energije, sirovina i rada na potrosacke cijene finalnih proizvoda. Stoga
se godi$nja stopa rasta cijena industrijskih neprehrambenih proizvoda bez energije kretala, sli¢no kao i u 2007.,
oko razine od 3,0%, a tek se u prosincu 2008. spustila
na 2,2%. Tome je najvise pridonijelo sezonsko sniZenje
cijena odjece i obuce u prosincu, koje je bilo izrazitije
nego proteklih godina.

1.20. Indeks cijena industrijskih proizvoda pri
proizvodacima po glavnim industrijskim grupacijama
godiSnje stope promjene

21 21
Cijene industrijskih proizvoda pri 18 N8
proizvodacima = [
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Nakon §to su tijekom prvih sedam mjeseci 2008. snaz- I r { -
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no porasle, domace cijene industrijskih proizvoda pri ; .I: //\' v ;
proizvodadima u nastavku su se godine kontinuirano 0 L, "
smanjivale. Tako je njihova godi$nja stopa promjene P <
porasla s 5,8% u prosincu 2007. na 12,0% u srpnju i . =
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2008., a u prosincu 2008. spustila se na 4,7%. U sku- s g 88888 g8
S SS3 5§23 S S
pini cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima
u prvih sedam mjeseci 2008. najvise su porasle cijene - I
. . . . X i Energija — lijevo == |ntermedijarni proizvodi
energije i intermedijarnih proizvoda. Takva kretanja bila s Kapital pr. e Traji pr. za Siroku potrosnju
su posljedica poskupljenja sirove nafte i drugih sirovina — Nefrajni pr. za Siroku potroSnju  —— Ukupno
lzvor: DZS

na svjetskom trzistu.
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Medutim, sredinom srpnja poceli su se smanjivati uvezeni inflatorni pritisci, $to je bilo posljedica prekida trenda
rasta cijena sirovina na svjetskom trzistu. To se povoljno odrazilo na kretanje cijena energije i intermedijarnih pro-
izvoda na domacem trZistu, pa je u razdoblju nakon srpnja doslo i do usporavanja ukupne domace inflacije cijena
pri proizvodacima. Nadalje, cijene trajnih i netrajnih proizvoda za Siroku potros$nju povecavale su se tijekom 2008.
godine, pri ¢emu je rast cijena trajnih proizvoda bio posebno izrazen u drugom polugodistu. Takva kretanja upucuju
na odredeno prelijevanje troskova zbog prijasnjih poskupljenja energije i intermedijarnih proizvoda na rast cijena
proizvoda namijenjenih finalnoj potro$nji. Nasuprot spomenutim kretanjima, tijekom 2008. tek su blago porasle
cijene u proizvodnji kapitalnih proizvoda.

Cijene nekretnina

U razdoblju od 2004. do 2007. godine snazno su rasle cijene nekretnina u Hrvatskoj, u prosjeku za 12,8% godisnje.
Taj su porast poticali ograni¢ena ponuda stambenih nekretnina, pad kamatnih stopa i ve¢a dostupnost stambenih kre-
dita, rast raspolozivog dohotka stanovni$tva te povoljna makroekonomska kretanja koja su podrZavala optimisti¢na
ocekivanja stanovnisStva vezana uz buduéi dohodak. Godi$nji rast cijena nekretnina u Hrvatskoj poc¢eo se usporavati u
drugoj polovini 2007., §to se nastavilo i tijekom 2008., pa je rast cijena iznosio 5,8% (nakon 13,0% u 2007.). Posebno
je vidljivo bilo usporavanje rasta cijena nekretnina u Zagrebu, i to s 11,7% u 2007. na samo 2,2% u 2008.

Na usporavanje rasta cijena nekretnina utjecala je oslabjela potraznja za nekretninama, koju je u 2008. godini ponaj-
prije odredilo usporavanje rasta realnoga raspolozivog dohotka stanovnistva. Usporila se i potraznja stanovniStva za
stambenim kreditima pa se godi$nja realna'* stopa promjene novoodobrenih stambenih kredita u Hrvatskoj smanjila
s 1,9% u 2007. godini na —18,1% u 2008. Na slabljenje potraznje stanovnistva za stambenim kreditima utjecali su
rast nominalnih kamatnih stopa na stambene kredite, pooStreni uvjeti za odobravanje kredita te povecana neizvje-
snost glede bududih gospodarskih kretanja, koja je utjecala na pad potroSackog optimizma. Osim toga, kuéanstva
odgadaju odluku o kupnji stambenog prostora u oc¢ekivanju daljnjeg usporavanja rasta cijena nekretnina. Dok se
potraznja za nekretninama znatno smanjila, njihova je ponuda ostala relativno stabilna, na $to upucuje broj izdanih
gradevinskih dozvola za stanove.

Tablica 1.3 Indeks cijena stambenog prostora u Hrvatskoj
godiSnje stope promjene

Hrvatska 100,0 6,8 18 0,5 12,9 838 16,6 13,0 58 15,4 17,7 17,6 838 58 58
Zagreb 65,3 -5,1 6,5 0,6 11,5 10,0 17,0 11,7 2,2 16,1 17,8 14,4 9,2 18 2,6
Jadran 22,0 26,7 5,7 8,6 9,1 17,2 159 16,3 10,5 15,0 16,8 23,0 10,2 13,5 7,5

p logija izrade hedonistickog indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj jest takva da se pri svakom izracunavanju nove vrijednosti indeksa (nakon isteka pojedinog polugodista) ponovno p
svi parametri u pojedinim jednadzbama postignutih cijena nekretnina, $to uzrokuje reviziju indeksa cijena nekretnina za prija$nja polugodista odnosno godine. Svako aZuriranje, dakle, mijenja indekse ostvarene
u prethodnim godinama, no oni su svaki put sve preciznije izmjereni jer su izraCunati pomocu veceg broja podataka.

Izvori: Burza nekretnina; izratuni HNB-a
TecCaj

U uvjetima pojacanih inflatornih pritisaka, koji su bili izrazeni tijekom prvih sedam mjeseci 2008. godine, odrzava-
nje stabilnosti nominalnog te¢aja domace valute bilo je jedan od glavnih nacina antiinflacijskog djelovanja monetar-
ne politike. Tecaj kune prema euru u prvih devet mjeseci uglavnom je bio izloZen blagim aprecijacijskim pritiscima,
a nakon toga poceli su djelovati pritisci na slabljenje domace valute. U 2008. godini HNB je na deviznom trziStu
intervenirao samo dva puta, od ¢ega je jedna aukcija odrzana u sije¢nju, kad su zbog smanjene kunske likvidnosti
ojacali aprecijacijski pritisci, a druga u listopadu, kad su ojacali deprecijacijski pritisci jer se povecala potraznja za
devizama. Prosjecni dnevni te¢aj kune prema euru u 2008. godini iznosio je 7,22 HRK/EUR te je bio za 1,5% nizi
nego u 2007. godini, kad je iznosio 7,34 HRK/EUR. Intervencijama na deviznom trZistu i primjenom drugih in-
strumenata i mjera monetarne politike odrzala se stabilnost teaja kune prema euru. Nominalni dnevni tecaj kretao
se izmedu 7,11 HRK/EUR i 7,35 HRK/EUR, odnosno u rasponu od —1,6% do 1,8% oko prosje¢noga dnevnog
teCaja ostvarenog u 2008. godini.

14 Deflacionirano hedonistickim indeksom cijena nekretnina
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Kretanja na domaéem deviznom trzi§tu pocetkom go- 1.21. Nominalni dnevni tetaj kune prema euru

dine obiljezili su nesto izrazitiji aprecijacijski pritisci na i amerigkom dolaru

tecaj, koji su ostvareni u uvjetima smanjene kunske li-

kvidnosti financijskog sustava. Stoga je HNB, nastojeci 85 65
ublaziti intenzitet nominalnog jacanja kune, interveni-

rao otkupom 189,1 mil. EUR od poslovnih banaka na 81 61

dan 31. sije¢nja 2008., te je na taj nadin emitirao ukup-
no 1,4 mird. kuna. U sljedecih osam mjeseci te¢aj kune
prema euru bio je relativno stabilan. Sezonsko jacanje
nominalnog tecaja kune prema euru tijekom ljetnih
mjeseci bilo je izrazitije nego proteklih godina jer zbog
pojacanih inflatornih pritisaka sredi$nja banka nije ot-
kupljivala devize od banaka na deviznim aukcijama te je
time nastojala izbje¢i dodatno kreiranje kunske likvid-
nosti. Nakon aukcije u sije¢nju, u sljedecih osam mjese-
ci sredi$nja banka nije odrzala nijednu deviznu aukciju,
a banke su potrebe za kunskom likvidno$¢u podmirivale
na redovitim obratnim repo aukcijama. Blagi aprecija-
cijski pritisci prisutni u promatranom razdoblju uglav-
nom su bili rezultat priljeva deviza od turizma, a djelomice i od zaduZivanja poduzeéa u inozemstvu. Osim toga,
aprecijacijski pritisci na tecaj kune prema euru bili su potaknuti i o¢ekivanjima vezanima uz priljev inozemnoga
kapitala namijenjenoga kupnji dionica Ine.
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Kretanja na deviznom trzi$tu u Cetvrtom tromjese¢ju 2008. uglavnom su obiljezili deprecijacijski pritisci na tecaj
kune prema euru, koji su se pojavili istodobno s vijeS¢u o moguéim problemima u nekim europskim bankama,
nakon $to je otvoren ste€ajni postupak nad investicijskom bankom Lehman Brothers. Ipak, tijekom prvih desetak
dana listopada tecaj kune prema euru kretao se na relativno niskoj razini, tj. prosje¢no oko 7,11 HRK/EUR, jer
je preuzimanje Ine od strane inozemnog ulagada u tom razdoblju rezultiralo znatnim deviznim priljevom za Ciju je
konverziju sredi$nja banka na obratnim repo aukcijama osigurala dovoljnu razinu kunske likvidnosti. U uvjetima
poveéane kunske likvidnosti, nakon $to je dovrseno preuzimanje Ine, u drugoj polovini listopada povecala se potraz-
nja za devizama, izmedu ostalog i zbog povlaenja deviznih depozita stanovnistva iz domacih poslovnih banaka te
zbog povecane potraznje institucionalnih investitora koji su se koristili devizama za ulaganja u inozemne vrijednosne
papire. To je dovelo do razmjerno brze deprecijacije teCaja pa je srediSnja banka, nastojeci odrZati stabilnost no-
minalnog teCaja kune prema euru, ukinula grani¢nu obveznu pri¢uvu i intervenirala na deviznom trZistu prodajom
poslovnim bankama 27. listopada 2008. ukupno 270,6 mil. EUR, pri Cemu je iz optjecaja povuéeno 2,0 mlrd. kuna.
Uz to, HNB nije prihvatio nijednu ponudu banaka na posljednjoj repo aukciji odrzanoj u listopadu. U nastalim uvje-
tima smanjene kunske likvidnosti tecaj kune prema euru potkraj je listopada i tijekom studenoga blago aprecirao. U
posljednjoj dekadi prosinca, nakon spustanja stope obvezne pri¢uve sa 17% na 14%, ponovno je doslo do snaznijeg
poveéanja potraznje za devizama. To je dovelo do jaCanja deprecijacijskih pritisaka pa je HNB, nastojeci ublaziti
intenzitet slabljenja kune prema euru, na samom pocetku 2009. donio odluku kojom se obradunati devizni dio obve-
zne pricuve koji se izvr§ava u kunama povecava s 50% na 75%. Na kraju 2008. godine nominalni te¢aj kune prema
euru iznosio je 7,32 HRK/EUR te je bio tek neznatno niZi nego na kraju 2007., kad je iznosio 7,33 HRK/EUR.

U 2008. godini sredi$nja je banka neto prodala ukupno 11,5 mil. EUR poslovnim bankama te je tako iz prometa
povuéeno ukupno 90,6 mil. kuna.'> S druge strane, sredi$nja je banka tijekom 2008. godine od Ministarstva finan-
cija neto otkupila deviza u ukupnoj vrijednosti od 185,9 mil. EUR, pa je time emitirano ukupno 1,3 mlrd. kuna.
Ukupno gledajuci, HNB je putem transakcija na deviznom trzistu u 2008. godini emitirao 1,2 mlrd. kuna, $to je za
3,7 mlrd. kuna manje nego u 2007.

Trend deprecijacije teCaja ameri¢kog dolara prema euru, koji je bio izrazen u 2007. godini, nastavio se i tijekom
prvih Sest mjeseci 2008., a nakon toga poceli su djelovati pritisci na njegovo jacanje. Na kraju 2008. godine tecaj
ameri¢kog dolara prema euru iznosio je 1,42 USD/EUR te je bio za 3,3% nizi od onog na kraju 2007. Slabljenje
ameri¢kog dolara u odnosu na euro, prisutno u veéem dijelu prve polovine 2008., ponajvise se pripisuje nepovolj-

15 Deviznim intervencijama u sije¢nju i listopadu sredi$nja je banka poslovnim bankama neto prodala 81,5 mil. EUR, te je tako iz prometa povuceno ukupno 585,4
mil. kuna. Ostalim deviznim transakcijama s poslovnim bankama srediSnja je banka izravno neto otkupila 70,0 mil. EUR, pa je na taj nacin emitirala ukupno
494,8 mil. kuna.
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nim gospodarskim pokazateljima vezanima uz slablje- 1.22. Indeks® nominalnoga i realnoga efektivnog tecaja
nje osobne potrosnje u SAD-u, nepovoljnim kretanjima kune uz potrosacke cijene i cijene pri proizvodacima
na ameriCkom trziStu nekretnina te oCekivanjima glede 2001. = 100

ublazavanja monetarne politike u SAD-u. Kretanja na
medunarodnom deviznom trzistu u drugom polugodi-
$tu 2008. obiljezila je aprecijacija teCaja americkog do- %
lara prema euru. Tome su najvise pridonijeli nepovoljni wt‘ %

100

gospodarski pokazatelji u eurozoni, oéekivanja da Ce se 0 ]
ublaZziti monetarna politika u eurozoni, pad cijena siro- . |
vina na svjetskom trziStu i promijenjena percepcija rizi- \ “v.
ka ulaganja koja je potaknula vece zanimanje ulagaca za m goreciacla fune AY
sigurnija ulaganja (americ¢ke drzavne obveznice i ame-
ricki dolar). Kretanja na svjetskome deviznom trzistu 75
odrazila su se i na kretanje teCaja kune prema americ-
kom dolaru, koji je na kraju 2008. iznosio 5,16 HRK/
USD, $to je za 3,4% viSe od teCaja na kraju 2007., kad Realn,PPF. == Realn,CFF = Nominah

* Pad indeksa upucuje na aprecijaciju kune.

je on iZIlOSiO 4,99 HRK/US D " Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvodatima
“Engl. CPI, Consumer Price Index = indeks potroSackih cijena

lzvor: HNB

Podaci o kretanju indeksa realnoga efektivnog tecCaja

kune upuuju na pogorsanje pokazatelja cjenovne konkurentnosti izvoza u 2008. godini. Indeks realnoga efektivnog
teCaja kune deflacioniran potroSackim cijenama aprecirao je u 2008. u odnosu na prethodnu godinu prosje¢no za
6,0%, dok je indeks deflacioniran proizvodackim cijenama aprecirao za 4,7%. Pogorsanje cjenovne konkurentno-
sti domacih izvoznika ponajprije je posljedica aprecijacije nominalnoga efektivnog tecaja kune, a manjim dijelom
i brzeg rasta domacih cijena od rasta cijena u inozemstvu. Nominalni efektivni tecaj kune aprecirao je u 2008. u
odnosu na prethodnu godinu prosje¢no za 3,5%, §to je poglavito rezultat nominalne aprecijacije prosjecnog tecaja
kune prema americ¢kom dolaru (od 8,0%).

Provodenje politike stabilnog tec¢aja domace valute i u 2008. godini bilo je temelj za ostvarivanje osnovnog cilja
srediSnje banke — odrZavanja stabilnosti cijena, a time i oCuvanja ukupne financijske stabilnosti u zemlji. Pritom se
koriStenje dosadasnjih instrumenata monetarne politike uskladilo s novim okolnostima i izazovima koji su obiljezili
2008. U prva tri tromjesecja HNB je djelovao u okruZzju pojacanih inflatornih i aprecijacijskih pritisaka, dok se
potkraj godine na domaca kretanja prenio utjecaj globalne financijske i gospodarske krize u obliku usporavanja
gospodarskog rasta i ograniCenog neto priljeva kapitala iz inozemstva, koji je rezultirao pritiscima na slabljenje
domace valute.

Kreditnu aktivnost poslovnih banaka u 2008. HNB je i nadalje regulirao Odlukom o upisu obveznih blagajnickih
zapisa, pri ¢emu se, kao i prethodne godine, prekomjernim smatrao rast plasmana veci od 12%. Zajedno s re-
striktivnijom ponudom novca, ograniCavanje kreditne aktivnosti banaka takoder je bilo u funkciji antiinflacijskog
djelovanja monetarne politike. Istodobno se zaduzivanje banaka u inozemstvu, sve do pred kraj godine, penaliziralo
instrumentom grani¢ne obvezne pricuve, $to je poslovne banke potaknulo na supstituciju inozemnih obveza doma-
¢im depozitima i kapitalom. Rast se plasmana banaka usporio, ¢ime se donekle ublazio utjecaj kreditne ekspanzije
na produbljivanje manjka na teku¢em ra¢unu platne bilance.

Krajem godine HNB je u ve¢oj mjeri bio usmjeren na osiguravanje dostatne likvidnosti za financiranje domacih
sektora, pri ¢emu su poslovne banke znacajan dio oslobodenih sredstava usmjerile sektoru drzave. Sredi$nja banka
olabavila je instrumente monetarne politike, a poseban naglasak stavljen je na oslobadanje devizne likvidnosti kako
se ne bi narusila vanjska likvidnost zemlje. Osim toga, svjetska financijska kriza izazvala je privremeni odljev devi-
znih depozita stanovnistva iz poslovnih banaka u listopadu, koji je promptnom reakcijom HNB-a i MF-a uspjesno
zaustavljen. Sredi$nja banka ukinula je grani¢nu obveznu pri¢uvu i tako oslobodila devizna sredstva banaka, koja
su olaksala isplatu deviznih $tednih uloga potaknutu nepovjerenjem dijela Stedisa. Dodatnim oslobadanjem deviznih
pricuva u idu¢im mjesecima takoder su uspjesno zaustavljeni pritisci na slabljenje tecaja domace valute. Tako se
formiranje pricuva u uvjetima snaznog dotoka kapitala iz inozemstva tijekom proteklih godina pokazalo opravda-
nim jer je srediSnjoj banci znatno povecalo prostor djelovanja kako bi u uvjetima otezanog priljeva kapitala odrzala
stabilnost te¢aja domace valute i omogucila neometano financiranje domacih sektora.
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Pocetak 2008. bio je obiljezen ubrzavanjem inflacije koje je zapocelo sredinom 2007. godine. Kako bi suzbila in-
flacijska oéekivanja, ali i sprijeCila daljnji rast cijena, sredi$nja je banka stegnula kunsku likvidnost. Osim $to su
na pocCetku godine bili izraZeni aprecijacijski pritisci, koje je HNB ublazio otkupom deviza od banaka (189,1 mil.
EUR), stabilno kretanje tecaja kune prema euru u nastavku godine nije zahtijevalo intervenciju sredi$nje banke sve
do Cetvrtog tromjesedja. Tada su se intenzivirali deprecijacijski pritisci pa je u listopadu zabiljezena jedna prodaja
deviza poslovnim bankama (270,6 mil. EUR). Tako je sredi$nja banka u cijeloj 2008. samo dva puta intervenirala
na deviznim trzi$tu, $to je manje nego prethodnih godina (12 intervencija u 2006. i pet intervencija u 2007.). Ako
se deviznim intervencijama pridoda jedna izravna kupnja deviza od banaka u studenome (70,0 mil. EUR), tada je
na razini godine neto deviznim transakcijama poslovnim bankama prodano tek 11,5 mil. EUR, ¢ime je iz sustava
povuéeno 90,6 mil. kuna. Znatno manje oslanjanje na devizne intervencije nego u prethodnim godinama posljedica
je ogranienoga kreiranja kunske likvidnosti u uvjetima pojacanih inflacijskih pritisaka u prvom dijelu godine i ma-
njeg priljeva kapitala u posljednjem tromjesecju, pa je neto monetarni uéinak tih transakcija s poslovnim bankama
na ukupnu ponudu novca u 2008. bio gotovo neutralan.

U deviznim transakcijama sa srediSnjom drzavom zabiljezen je veéi promet, a time i veéi neto ucinak na kunsku
likvidnost monetarnog sustava. U 2008. godini HNB je bio neto kupac deviza od sredi$nje drzave, $to se takoder
razlikuje od prethodnih godina, kad je HNB u veéoj mjeri prodavao devize sredi$njoj drzavi. Ukupno je neto devi-
znim transakcijama s MF-om u 2008. otkupljeno 185,9 mil. EUR, ¢ime su kreirane 1,3 mlrd. kuna.

Glavni instrument kratkoro¢noga kreiranja i povladenja primarnog novca u 2008. bile su redovite tjedne obratne
repo aukcije. Njihovo koristenje bilo je smanjeno u odnosu na prethodnu godinu, a niZi promet pratio je i porast
kamatnih stopa. U skladu s antiinflacijskim djelovanjem monetarne politike HNB je povecavao grani¢nu repo stopu
s 4,10%, koliko je iznosila na kraju 2007., do najvise 7,75% sredinom studenoga. Nakon toga, zbog neravnoteza
na domaéem novéanom trZistu koje su se ogledale u velikoj kolebljivosti kamatnih stopa, sredi$nja je banka do kraja
godine aukcije odrzavala iskljuéivo uz fiksnu kamatnu stopu od 6,00%, §to je povoljno djelovalo na kretanja na
trziStu novca. Prema procjeni uvjeta na domaéem nov€anom i deviznom trzistu HNB je na pojedinim aukcijama od-
bijao dio pristiglih ponuda banaka, a neke aukcije nisu odrzane. Na taj su se na¢in takoder stabilizirale prekomjerne
fluktuacije te€aja i smanjila deprecijacijska o¢ekivanja krajem godine.

Prosjeéno stanje plasiranih sredstava na obratnim repo aukcijama u 2008. iznosilo je 1,7 mlrd. kuna, $to je gotovo
upola nize nego godinu prije. Banke su na aukcijama iskazivale veCu potraznju za sredstvima poc¢etkom razdoblja
odrZavanja obvezne pri¢uve, a na veéi promet unutar godine utjecaj su imali i sezonski ¢initelji, kao §to je pojacana
potraznja za kunama tijekom ljetnih mjeseci. U posljednjem tromjeseéju potraznja banaka na aukcijama dodatno se
intenzivirala, djelomi¢no zbog potrebe konverzije priljeva deviznih sredstava za kupnju dionica Ine od strateskoga

1.23. Devizne transakcije HNB-a i srednji tecaj HRK/EUR 1.24. Redovite obratne repo operacije
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inozemnog ulagada, a djelomicno zbog stegnutijeg 1.25. Kreiranje primarnog novca obratnim repo
upravljanja HNB-a kunskom likvidno$cu koje su prou- operacijama i lombardnim kreditima
zroCili pritisci na slabljenje te¢aja domace valute.

50 I

45 | —

Uz operacije HNB-a na otvorenom trzi$tu banke su " |
kunsku likvidnost tijekom prvog te posebice Cetvrtog 3’5 I#
tromjesecja 2008. pribavljale i putem lombardnih kredi- '
ta. Kamatna stopa na lombardne kredite u 2008. godini
takoder je povecana: sa 7,5% na 9,0%, pa je porasla
gornja granica kamatnog raspona sredis$nje banke, Ciju
donju granicu ¢ini kamatna stopa na prekono¢ne depo-
zite kod HNB-a od 0,5%. Uz to, krajem godine HNB je 10 [y
u skladu s restriktivnijim upravljanjem ponudom novca
poostrio propise vezane uz koli¢inu kolaterala na osno- 00
vi kojeg banke mogu zapravo automatski osigurati do-
datnu kunsku likvidnost. Tako je iznos lombardnoga i
unutardnevnoga kredita kojim banke mogu raspolagati ! Lambar ‘;rriiitiv(qro.s.jek). - Oatne ro oerece prosel)
— jecni visak likvidnosti ukljucujuci prekonocni depozit
smanjen s 90% na 50% nominalne vrijednosti kolaterala lzvor: HNB
(trezorskih zapisa) na osnovi kojih se ti krediti odobra-
vaju. Isto tako, smanjen je obuhvat vrijednosnih papira
koji su prihvatljivi kao kolateral, na one s ro¢noscu is-
kljuc¢ivo do godine dana. Lombardni je kredit u 2008.
godini bio ukupno koriSten 46 radnih dana, u prosjec-
nom iznosu od 1,3 mlrd. kuna.
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1.26. Obracunata obvezna pricuva i upisani obvezni
blagajnicki zapisi HNB-a
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na ra¢unima za namiru, te prekonoénim depozitima kod
HNB-a, gdje su privremeno deponirale viskove likvid-
nosti. Prekonoénim depozitom banke su se koristile 90
radnih dana, u prosje¢nom iznosu od 0,8 mlrd. kuna.

untardnevnim kreditima, i to obi¢no za povecanje limita
2

Sve do samog kraja godine obvezna je pri¢uva bila
glavni instrument povlacenja primarnog novca. Naime,

. . . . I Kunska obvezna pricuva I Devizna obvezna pricuva
stabilan rast izvora sredstava pOSlOVIllh banaka tl]ekom M Granitna obvezna pricuva I Upisani obvezni blagajnicki zapisi HNB-a
veceg dijela 2008. utjecao je na povecanje osnovice za lavor: HNB
obracun kunske i devizne obvezne pri¢uve. No, u pro-
sincu je radi ublaZzavanja nestabilnosti na novéanom trziStu i olakSavanja financiranja potreba drzave na domacem
trziStu bez istiskivanja privatnog sektora izmjenom Odluke o obveznoj pri¢uvi stopa obraduna spustena sa 17% na
14%. Zbog toga je i na godi$njoj razini ostvaren pad obraCunate obvezne pricuve, pri ¢emu je njezin kunski dio
smanjen za 13,6%, te je u prosincu iznosio 27,4 mlrd. kuna, dok je devizni dio obvezne pricuve dosegnuo 11,6
mlrd. kuna uz godi$nji pad od 8,7%. Osim §to je spomenutom izmjenom znacajno poboljsana likvidnost sustava, ova
je odluka ujedno daljnji korak prilagodbe instrumenata monetarne politike u procesu uskladivanja sa standardima
Europske sredisnje banke.

Kad je rije¢ o upisanim obveznim blagajni¢kim zapisima HNB-a, poslovne su se banke tijekom godine u pravilu
drzale propisanog ograni¢enja dopustenog rasta plasmana, pa u 2008. godini nije zabiljeZeno znatno povlacenje
novca na osnovi upisanih blagajni¢kih zapisa. Primjenom nove odluke kojom se regulira rast plasmana banaka u
2008. na pocetku godine ispisani su obvezni blagajnicki zapisi iz 2007. (2,0 mlrd. kuna), a tijekom godine iznos
upisanih zapisa narastao je na 0,5 mlrd. kuna.

S prestankom vazenja Odluke o grani¢noj obveznoj pri¢uvi u listopadu je poslovnim bankama vraéen ukupan iznos
sredstava koja su bila izdvojena kod HNB-a od 532 mil. EUR. Ukidanje grani¢ne obvezne pri¢uve u jeku povlacenja
deviznih depozita stanovniStva iz banaka pridonijelo je trenutatnom pobolj$anju devizne likvidnosti banaka i ured-
nom ispunjavanu obveza prema klijentima. Nakon toga banke viSe nisu morale izdvajati grani¢nu obveznu pri¢uvu
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kod HNB-a na sredstva povucena iz inozemstva, koja su bila neophodna za supstituciju odljeva domacih depozita.
Taj je instrument monetarne politike od svoga uvodenja sredinom 2004. godine uvelike pridonio smanjenju prirasta
inozemnog duga poslovnih banaka. Pokazao se i kao ucinkovit instrument sterilizacije kapitalnih priljeva kojima se
putem kreditne ekspanzije banaka financirala osobna potro$nja, koja je utjecala na produbljivanje manjka na teku-
¢em raCunu platne bilance.

Primarni novac i medunarodne pri¢uve

Primarni novac (MO) u 2008. godini smanjio se za 4,2% ili za 2,2 mlrd. kuna, ¢ime je prekinut viSegodi$nji rast
ovoga osnovnoga monetarnog agregata. Na pad primarnog novca najveéi utjecaj imala je promjena obvezne pricuve,
odnosno spustanje njezine stope obra¢una na samom kraju godine. Sve do prosinca primarni novac rastao je zbog
autonomnog porasta kunske obvezne pri¢uve, iako je taj rast bio bitno sporiji nego prethodnih godina, $to je poslje-
dica stegnutijeg upravljanja HNB-a ponudom novca.

Iskljudivanje blagajne banaka iz odrzavanja obvezne pri¢uve u listopadu imalo je jednokratni uéinak na porast
primarnog novca od 2,6 mlrd. kuna. Tom promjenom sredi$nja je banka sterilizirala viSak sredstava kreiranih ope-
racijama na otvorenom trzi$tu. Naime, postupak preuzimanja Ine rezultirao je priliénim deviznim priljevom iz ino-
zemstva, za Ciju je konverziju trebalo osigurati dovoljnu kunsku likvidnost. Opisana promjena instrumenta obvezne
pri¢uve takoder je dio procesa uskladivanja instrume-

nata monetarne politike s regulacijama ESB-a. 1.27. Primarni novac
Promatra li se struktura primarnog novca u 2008. go- 55 40
dini, depoziti banaka kod HNB-a smanjeni su za 3,2 50 35
mlrd. kuna ili za 9,0%, na $to su najviSe utjecali pad . ( \ 30
izdvojene kunske obvezne pri¢uve i smanjenje upisanih 2
obveznih blagajnickih zapisa. Istodobno se druga glav- - Y @
na komponenta primarnog novca, gotov novac, uz uo- i & 5 %
biCajena sezonska kretanja poveéala za 1,0 mird. kuna RN o 0
ili 6,5%. 2 | .

2 0
Najkolebljivija stavka depozita banaka kod HNB-a u 5 .
2008. godini uobi¢ajeno su bili transakeijski racuni ba-
naka, odnosno ra¢uni za namiru. Stanja na tim racuni- 10 SrSssssssSCssssssSESEEsss 0
ma pod snaznim su sezonskim utjecajem razdoblja odr- SRSSEISS 0SS 50S8558S8558EE
Zavanja obvezne pri¢uve, odnosno kreditiranja banaka
od HNB-a. Tako banke po&etkom razdoblja odrZzavanja W Starje—lievo = Godiia lopa pmmje':;;;m
na ra¢unima za namiru obi¢no raspolazu velikim vis-
kovima likvidnosti, dok potkraj razdoblja, kad su veé
ispunile obvezu odrzavanja obvezne pri¢uve, viskove 1.28. Raéuni za namiru banaka kod HNB-a i posudbe
likvidnosti privremeno deponiraju kod HNB-a (preko- za odrzavanje likvidnosti
noéni depozit). Na porast stanja na raCunima za nami- 18 ﬂ
ru u 2008. utjecalo je i iskljuéivanje blagajne banaka iz 16
odrzavanja obvezne pri¢uve u listopadu. Stoga je iznos i |
sredstava koji banke obi¢no drZe u blagajni morao biti 12 | L
nadoknaden dodatnim poveéanjem likvidnosti na racu- £ 1
nima za namiru. = . |

6 |- i i
Depoziti sredi$nje drzave kod HNB-a tijekom 2008. . I
nisu imali izrazitog utjecaja na ukupnu likvidnost su- ) . )
stava. lako je njihova prosjecna razina bila nesto visa )

nego u prethodnoj godini (0,5 mlrd. kuna u odnosuna = susssssssssssEESESsxxssxssxs
0,3 mlrd. kuna u 2007.), stanje depozita drzave bilo je
stabilno, a izostali su znacajni odljevi ili priljevi. Jedini
. i skok biliex . devi d ite d [ Krediti HNB-a bankama === Raguni za namiru i blagajne banaka == Trend
privremeni skok zabijezen j za devizne depoziic dr- Napomena: Krediti HNB-a bankama ukljucuju lombardne kredite,
Zave u svibnju, kad je zbog priljeva sredstava na osnovi redovite repo operacie i operacie fine prilagodbe.
. . lzvor: HNB
deviznoga kredita u sklopu programa PAL (engl. Pro-
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30/6/08
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grammatic Adjustment Loan) sredi$nja drZava privre-
meno deponirala 100 mil. EUR. U ostalom dijelu godi-
ne najveci dio sredstava drzave kod HNB-a odnosio se -
na kunske depozite.

1.29. Medunarodne pri¢uve HNB-a

Nakon razdoblja neprekidnog rasta, od treeg tro-
mjesecja 2008. bruto medunarodne pricuve HNB-a 8
postupno se smanjuju, $to je utjecalo na pad bruto
pri¢uva na godi$njoj razini. To je prvenstveno bilo po-
sljedica opisanih koriStenja instrumentima monetar-
ne politike za poboljSanje devizne likvidnosti banaka i 5 7~
stabilizaciju tecaja. Naime, u promijenjenim vanjskim 4
okolnostima kapitalni su se priljevi usporili, a uvjeti
inozemnog financiranja uvelike otezali, pa je uz zna-
¢ajnu potrebu financiranja inozemnih dugova troSenje
pricuva bilo nuzno upravo radi podupiranja devizne Medunarodne pritue = Neto raspolofive pricuve (NRP)’
likvidnosi  tecaja domade valute. Najvise je na smanje- = e ot
nje bruto pricuva djelovalo ukidanje grani¢ne obvezne lzvor: HNB
pri¢uve u listopadu i smanjenje stope obvezne pri¢uve

u prosincu.'® Na kraju godine bruto medunarodne pricuve iznosile su 9.121 mil. EUR, te su bile za 186 mil. EUR
manje nego godinu prije.

umird. EUR
-

1/03
5/03
9/03
1/04
5/04
9/04
1/05
5/05
9/05.
1/06
5/06
9/06
1/07
5/07
9/07
1/08
5/08.
9/08.

Za razliku od toga, neto raspolozive medunarodne pri¢uve nastavile su rasti tijekom cijele 2008. Na njihovo po-
vecanje utjecali su otkup deviza od sredi$nje drzave, ostvareni prihod od ulaganja medunarodnih pricuva i tecajne
razlike. Krajem godine neto medunarodne pricuve iznosile su 8.020 mil. EUR, §to je za 672 mil. EUR ili za 9,1%
viSe nego na kraju 2007.

Kretanje monetarnih i kreditnih agregata

U 2008. zabiljeZeno je ubrzanje rasta neto domace aktive, ali i snazan pad neto inozemne aktive monetarnog su-
stava, $to je rezultiralo usporavanjem rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4). Ukupna likvidna sredstva u 2008.
godini povedala su se za 9,2 mlrd. kuna, a to je viSe nego trostruko manje od prirasta iz 2007. Slabljenju rasta toga
najsirega monetarnog agregata podjednako su pridonijela kretanja obiju njegovih komponenata: zabiljeZeni su za-
mjetno slabljenje godiSnjeg rasta nemonetarnih depozita i pad novéane mase u odnosu na prethodnu godinu. Na
kraju 2008. godine M4 je iznosio 225,0 mlrd. kuna, a njegova godi$nja stopa rasta smanjila se na 4,3%.

1.30. Monetarni agregati 1.31. Novcana masa
godisnje stope promjene
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16 Detaljnije je opisano u poglavlju 2.2. Upravljanje medunarodnim pricuvama.
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Na kretanje nov€ane mase (M1), koja se sastoji od depozitnog novca i gotovog novca u optjecaju, u 2008. utjecalo
je slabljenje realne gospodarske aktivnosti i usporen rast bankovnih kredita, ali i restriktivnije upravljanje sredi$nje
banke ukupnom ponudom novca. U takvim se uvjetima rast novéane mase stalno usporavao, a u posljednjem je
tromjesecju postao negativan. Na kraju 2008. nov¢ana masa iznosila je 55,2 mlrd. kuna, §to je za 4,6% manje nego
na kraju 2007.

Smanjenje M1 u najvecoj je mjeri prouzrocio pad depozitnog novca, koji ¢ini dvije trecine toga monetarnog agre-
gata. UnatoC sezonskom rastu u ljetnim mjesecima i na kraju godine sredstva na tekuéim racunima i ziroraCunima
domacdih sektora na godi$njoj su se razini smanjila za 8,8%. Pad depozitnog novca zabiljezen je kod svih domacih
sektora, a ponajvise kod sektora poduzeca. Druga komponenta novéane mase, gotov novac izvan banaka, u 2008.
zadrzZala je trend rasta, no sporijim intenzitetom nego prethodnih godina. Na kraju 2008. taj je monetarni agregat
iznosio 17,1 mlrd. kuna, a njegova godi$nja stopa rasta 6,5%.

Nemonetarni kunski i devizni depoziti

U 2008. stedni i oro¢eni depoziti domacih sektora povecali su se za 10,5 mlrd. kuna, §to je upola manje nego pret-
hodne godine. Slabiji rast depozita posljedica je smanjenja Stednje na godi$njoj razini gotovo svih domacdih sektora
osim stanovniStva. Usporavanju rasta depozita pridonijelo je i povladenje Stednje stanovniStva pocetkom listopada,
kad je zbog nepovoljnih kretanja na svjetskom financijskom trZiStu doslo do gubitka povjerenja dijela StediSa u
bankovni sustav. Medutim, zahvaljujuéi mjerama sredi$nje banke i Vlade RH te poja¢anom zaduZivanju poslovnih
banaka u inozemstvu, odljev depozita brzo je zaustavljen. Naime, HNB je ukidanjem grani¢ne obvezne pri¢uve
oslobodio likvidnost dostatnu za urednu isplatu depozita, a Vlada RH zakonom je povecala osigurani iznos Stednje
sa 100.000 na 400.000 kuna. Tim je mjerama ubrzo vradeno povjerenje gradana u bankovni sustav, pa se Stednja
stanovni$tva u poslovnim bankama od sredine listopada nastavila poveéavati.

U strukturi nemonetarnih depozita na godis$njoj je ra- 1.32. Kunski i devizni depoziti

zini najznacajnije poveéanje bilo ono depozita stanov-

niStva, Cija je godiSnja stopa rasta, unato¢ odljevu u 120 80
listopadu, bila gotovo dvostruko visa nego u 2007. te 170

je iznosila 14,0%. Priljev depozita stanovniStva bio je 100 Tl e
dodatno potaknut vi§im kamatnim stopama, ali i ne- / 1o 8
povoljnim kretanjima na tr¥istu kapitala, zbog kojih se _ Py TRUNA z i \ i N, &
Stednja u poslovnim bankama pokazala sigurnijim obli- i o LLLL S.!\ Ll jﬁ LA L 5 §
kom investiranja. S druge strane, ostali domaci sektori, E \\ / i ‘i
i to posebice poduzeca, neprekidno su tijekom godine o HHEUHHHHNAH L \7 " 2
(izuzevsi turistiCku sezonu) smanjivali svoje Stedne i W . | h
oroCene depozite, a to se moZe povezati sa slabljenjem 2 ity |
ukupne gospodarske aktivnosti u zemlji. )

Devizni su depoziti i dalje bili najdinamicnija stavka
domacdih izvora sredstava banaka. Oni su se u 2008. Kunskidepoct o Devizni depoit— ljevo
povecali za 14,1 mlrd. kuna, $to je tek neznatno manje e Kunski depoziti —desno  memmm Devizni depoziti — desno
od prirasta iz prethodne godine. Rastu deviznih depo- ERRLE
zita najviSe je pridonio snazan priljev devizne Stednje

stanovniStva u prvom polugodi$tu i za vrijeme ljetnih mjeseci, a privremeni pad u listopadu i studenome gotovo je u
cijelosti nadoknaden snaznim rastom deviznih $tednih uloga u prosincu. Na kraju 2008. devizni depoziti dosegnuli
su 117,2 mlrd. kuna, a njihova godi$nja stopa rasta iznosila je 13,7%.

Za razliku od deviznih, kunski $tedni i oro¢eni depoziti u 2008. su se godini smanjili za 3,6 mlrd. kuna ili 6,7%. Na
kraju 2008. kunski depoziti iznosili su 50,1 mlrd. kuna, a njihov je udio u ukupnim nemonetarnim depozitima pao
na manje od jedne trecine (29,9%). Takva kretanja i nadalje potvrduju visoku razinu euroizacije bankovnog sustava
i sklonost domacih sektora da se unato¢ povoljnijim uvjetima Stednje u kunama i dalje u vecoj mjeri odlucuju na
Stednju u stranoj valuti.
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Plasmani banaka 1.33. Plasmani banaka nebankarskom sektoru
Rast plasmana banaka nebankarskom sektoru u 2008. 250 20
godini bio je umjeren i kretao se u okviru ogranicenja -
sredi$nje banke. Na sporiji rast plasmana u odnosu na - \ -2
prethodne godine utjecalo je slabljenje potraznje za kre- o ""‘\\
ditima zbog poostrenih uvjeta financiranja i rasta ak- ), 2
tivnih kamatnih stopa banaka, ali i zbog usporavanja g 0 \ ’-’ \
ukupne gospodarske aktivnosti i pesimisti¢nih ocekiva- E M NS \ 2
nja glede bududih ekonomskih kretanja. R 4 \\'ﬂ[ 0

110
U 2008. godisnji rast plasmana banaka nebankarskom » -5
sektoru iznosio je 10,5%, $to je za 4,4 postotna boda 70

0

manje nego godinu prije. Medutim, nominalnom rastu

kunske protuvrijednosti plasmana znatno je pridonije-
la deprecijacija kune u odnosu na Svicarski franak jer
je znacajan dio ukupnih kredita banaka indeksiran uz Stanje—lijevo = Godinja stopa promjene — desno
tu valutu. Iskljudi li se utjecaj promjene teéaja, tada je tzvor: HNB
godisnja stopa rasta plasmana u 2008. bila niza za dva

postotna boda i iznosila je oko 8,5%, a to potvrduje da 1.34. Krediti poslovnih banaka
mjere HNB-a nisu bile zapreka kreditiranju domadega godignje stope promjene
privatnog sektora.
50
Usporavanje rasta plasmana banaka najvise se ogledalo E K
u umjerenijem kreditiranju stanovniStva. Godi$nji pri- & \
rast kredita odobrenih stanovnistvu u 2008. iznosio je 39 \‘
13,6 mlrd. kuna, §to je za 3,6 mird. kuna manje nego 30 [~ \\
u 2007. U strukturi kredita stanovnistvu zabiljeZeno je % 25— \
usporavanje rasta gotovo svih kategorija kredita, a po- 2 A\ y WN’ A / \
sebice stambenih kredita i ostalih nenamjenskih kredi- 15 I“ \\
ta, koji su prethodnih godina bili glavni pokretaci rasta 10 \ P fa
ukupnih plasmana. Takva su kretanja izmedu ostalog 5
posljedica slabljenja osobne potrosnje i pada potrosac- I — 1L _ —L
kog optimizma, ali i zaustavljanja trenda rasta cijena EEESSEEEEESEEERE
nekretnina, koji je u posljednjih nekoliko godina znatno
pridonosio ubrzanom rastu iznosa stambenih kredita. g —— o Tl
Na kraju 2008. ukupni krediti banaka odobreni stanov- lzvor: HNB

nistvu iznosili su 126,6 mlrd. kuna, a njihova godi$nja
stopa rasta smanjena je na 12,1%.

Za razliku od kreditiranja stanovnistva, koje je tijekom godine neprekidno slabjelo, kreditiranje poduzeca u 2008.
bilo je snaznije nego godinu prije. Ubrzanje rasta kredita odobrenih poduzeéima bilo je posebno izraZzeno u drugom
polugodistu, kad su se domaca poduzeca zbog nepovoljnih uvjeta na svjetskome financijskom trziStu viSe usmjerila
na financiranje kod domadcih poslovnih banaka. Tako je godi$nja stopa rasta kredita banaka poduzeéima na kraju
2008. dosegnula 11,4%, odnosno za 0,8 postotnih bodova vise nego u 2007.

Ukupna zaduzenost poduzeca i stanovni$tva moze se procijeniti kao zbroj njihovih obveza izraZenih u eurima pre-
ma domadim bankama i drustvima za lizing te prema inozemstvu. ZaduZenost stanovni$tva i dalje je u prvom redu
odredena kreditima domacdih banaka, stoga je usporavanje rasta kredita banaka stanovniStvu rezultiralo smanjenjem
stope rasta ukupne zaduzZenosti stanovnistva s 19,8% u 2007. na 12,6% u 2008. I kod poduzeca je zabiljezeno
usporavanje rasta ukupne zaduZenosti, koje je bilo praéeno znatnim promjenama u strukturi zaduzivanja. Naime,
zbog oteZanog pristupa stranom kapitalu, posebice izrazenog u posljednjem tromjesecju, poduzeca su se u vecoj
mjeri okrenula domaéim bankama, koje su pojac¢anim kreditiranjem uspjele tek djelomi¢no nadoknaditi smanjene
mogudénosti za zaduZivanje u inozemstvu. Tako je, unato¢ ubrzanju rasta domadih bankovnih kredita, stopa rasta
ukupne zaduZenosti poduzeca pala s 24,4% u 2007. na 18,2% u 2008. godini.
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Neto potrazivanja banaka od srediSnje drZave

Sredi$nja se drzava i u 2008. nastavila financirati na domacem trZistu. Ukupna potraZivanja poslovnih banaka od
sredi$nje drZave povedala su se u prosloj godini za 8,8 mlrd. kuna. Rast potrazivanja od drZave bio je posebno izra-
Zen u posljednjem tromjesedju, kad je zbog oteZanog pristupa inozemnom kapitalu drzava svoje povecane potrebe
za financijskim sredstvima isklju¢ivo namirivala kod domacdih poslovnih banaka.

Nastojanju drZave da sredstva za pokrivanje proradunskog manjka osigura na domacem trZistu pripomogla je i
sredi$nja banka prilagodbom mjera monetarne politike. U tom je smislu HNB u svibnju spustio propisanu stopu
minimalne devizne likvidnosti i tako oslobodio sredstva koja su poslovne banke iskoristile za odobravanje sindicira-
noga deviznog kredita drzavi u iznosu od 760 mil. EUR. Osim toga, HNB je ukidanjem grani¢ne obvezne pri¢uve
u listopadu i spuStanjem obvezne pri¢uve sa 17% na 14% u prosincu bankama osigurao likvidnost dostatnu za
financiranje velikih plasmana drZavi bez opasnosti od istiskivanja privatnog sektora.

Depoziti sredi$nje drzave kod banaka tijekom 2008. takoder su se povecali, no znatno manje nego plasmani. Ostva-
rena su kretanja stoga rezultirala poveéanjem neto potraZivanja banaka od drzave ukupno za 6,3 mlrd. kuna. Na
kraju 2008. godine neto plasmani banaka sredi$njoj drzavi iznosili su 21,6 mlrd. kuna.

Kretanje inozemne aktive i pasive

U 2008. poslovne su banke povecale svoje obveze prema inozemstvu za 10,1 mlrd. kuna, §to je poglavito rezultat
njihova snaznoga inozemnog zaduzivanja u posljednjem tromjesecju. Naime, sve do kraja rujna banke su smanjivale
svoje inozemne obveze zahvaljujudi priljevima sredstava od dokapitalizacija u prvoj polovini godine i zbog snaznog
prirasta deviznih depozita za vrijeme turistiCke sezone. Smanjivanju inozemnog duga banaka pridonijelo je i uéin-
kovito djelovanje odluke o grani¢noj obveznoj pricuvi, koja je bila na snazi do listopada 2008. Nasuprot tome, u
posljednjem tromjesecju banke su zaduzivanjem u inozemstvu nadoknadile odljev depozita domacih sektora i nami-
rile velike potrebe za financiranjem sredi$nje drZave. Valja istaknuti da je najveci dio sredstava u tom razdoblju bio
prikupljen od banaka majki, a to potvrduje da su se domace banke unatoc krizi na svjetskome financijskom trzistu
mogle uspjesno financirati kod svojih inozemnih vlasnika.

Zbog propisa o minimalnoj deviznoj likvidnosti domace su banke, nakon smanjenja u prvih devet mjeseci, u posljed-
njem tromjesecju znatno povecale i svoja inozemna potrazivanja, $to je rezultiralo ukupnim rastom inozemne aktive
banaka u 2008. od 3,8 mlrd. kuna. Unato¢ tome, neto inozemna aktiva poslovnih banaka u 2008. smanjena je za
6,3 mlrd. kuna ili 33,6%, te je na kraju godine iznosila —25,0 mlrd. kuna.

Vedi dio 2008. godine obiljezila je dobra likvidnost bankovnog sustava. Kamatne stope u prekonoénoj trgovini nov-
cem stoga su se u razdoblju od sije¢nja do rujna zadrzavale na relativno niskim razinama. No, poCetkom Cetvrtog
tromjesecja uslijedio je njihov skok pracen velikom kolebljivosti. Nestabilnosti u tom razdoblju potaknula je isplata
dionicara Ine vezana uz transakciju preuzimanja dijela dionica od strane MOL-a, $to je, osim povecane kunske po-
traznje, uzrokovalo i segmentaciju medubankovnog trzita na banke s izrazitim viScima odnosno manjcima likvidnih
sredstava. Takva struktura nov¢anog trzista bila je plodno tlo za nagli rast kamatnih stopa. K tome, povlaenje depo-
zita iz poslovnih banaka zabiljezeno u listopadu potaknulo je banke na drzanje imovine u likvidnijim oblicima te je
dovelo do porasta potraznje za deviznim sredstvima, koju je HNB zadovoljio ukidanjem grani¢ne obvezne pricuve.
Kamatne stope na trzi$tu novca vratile su se na nisku razinu poc¢etkom prosinca, neposredno prije stupanja na sna-
gu HNB-ove odluke o smanjenju stope obvezne pricuve sa 17% na 14%. Ostali instrumenti provodenja monetarne
politike bili su mahom restriktivni u kreiranju kunske likvidnosti. Tako je zbog inflacijskih pritisaka u prvoj polovini
2008. i pritisaka na slabljenje teCaja domace valute krajem godine sredi$nja banka putem redovitih obratnih repo
aukcija prosje¢no plasirala 1,7 mlrd. kuna, $to je za 1,4 mlrd. kuna manje u odnosu na 2007. godinu. Znacajno su
se promijenili i u¢inci deviznih intervencija, instrumenta kojim je proteklih godina kreirana neto ponuda novca, dok
je tijekom 2008. njegov ucinak na ponudu novca bio neutralan.
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Na aukcijama trezorskih zapisa MF-a tijekom 2008. zabiljeZeno je slabije zanimanje ulagaca, a krajem godine i
izrazito usmjeravanje drzave na kratkoro¢no domace zaduZivanje radi financiranja proradunskog manjka. Posljedi-
ca visokih iznosa emisija u posljednjem tromjesecju bio je snazan rast stanja ukupno upisanih trezorskih zapisa, s
11,7 mlrd. kuna krajem prosinca 2007. na 15,2 mlrd. kuna krajem prosinca 2008. Potreba za privladenjem ulagaca
uzrokovala je nagli porast kamatnih stopa na aukcijama trezorskih zapisa, koje su dosegnule svoje najvise razine jo§
od 2001. godine.

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka znatno su porasle tijekom 2008. godine. Kamatne stope na dugoro¢ne
kredite pratile su ubrzanje rasta EURIBOR-a te pritom prednjacile intenzitetom rasta sve do Cetvrtog tromjesecja,
kad su zamjetno porasle pojedine kamatne stope na kratkoro¢ne kredite trgovackim drustvima. Pasivne kamatne
stope na oroCene depozite stanovnistva kontinuirano su rasle tijekom 2008. Nasuprot tome, kamatne stope na oro-
Cene depozite trgovackih drustava uglavnom su se smanjivale, a iznimku od takvih kretanja ¢inila je kamatna stopa
na kunske depozite oroene do mjesec dana, koja je bila iznimno kolebljiva te je slijedila dinamiku kamatnih stopa
na novcanom trzistu.

Kamatne stope na nov€anom trzistu

Dobra likvidnost bankovnog sustava tijekom veceg di-

jela 2008. pogodovala je smanjenju razine prometa na 1.35. Promet na nov€anom trZistu

nov&anom trZiStu, no s jatanjem segmentacije likvid- tromjesecni podac

nosti krajem godine on je znatno porastao. Banke su 2t ‘
se pritom financirale na nov€anom trZistu u prosje¢no- 240

me dnevnom iznosu od 2,6 mlrd. kuna (ukupno 660,8
mlrd. kuna u cijeloj godini), $to je jednako prosje¢nome
dnevnom prometu iz prethodne godine. Kudikamo se
najveéi dio primljenih kredita uobi¢ajeno odnosio na
kredite u trgovini depozitnim novcem (606,2 mlrd. ku-
na), dok su kupnjom repo ugovora i prodajom vrijed- 8
nosnih papira prikupljeni iznosi sredstava od 50,3 mlrd. @
kuna odnosno 4,3 mlrd. kuna. U trgovini depozitnim
novcem nastavio se trend smanjivanja udjela kredita
primljenih od banaka, s 50,7% u 2007. na 41,8% u
2008. godini. Nasuprot tome, rekordnih 31,8% odno- - _ _ B
.. .. e e .. Financiranje banaka na novéanom trzistu === Trgovina depozitnim novcem

sno 26’4% éll’llll su kredltl prlmhenl Od drUglh f1nanc1]- s Trgovina primarnim novcem === |zravna trgovina primarnim noveem

Sklh inStitucija i Ostalih pravnih osoba, s _|zravna trgovina primarnim novcem — prekonocni krediti
lzvor: HNB
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U medubankovnoj trgovini primarnim novcem tijekom
2008. godine nastavila se dominacija izravne trgovine
izmedu banaka s 222,3 mlrd. kuna, dok su uz posre- 1.36. Kamatne stope u izravnoj trgovini medu bankama
dovanje TrziSta novca Zagreb banke ukupno trgovale i slobodna nov€ana sredstva banaka

s 31,2 mlrd. kuna. Najlikvidniji instrument u izravnoj
medubankovnoj trgovini primarnim novcem i dalje su
bili prekonoéni krediti, na koje se u 2008. odnosilo
146,1 mlrd. kuna (odnosno 65,7% prometa u izravnoj 14 14
trgovini izmedu banaka), $to je za 43,6 mlrd. kuna ma-
nje nego u 2007. godini. ProsjeCan dnevni promet tih
kredita smanjio se sa 758,9 mil. kuna u 2007. na 579,7
mil. kuna u 2008. godini.

%

umird. HRK

Nakon $to su razdoblje od sijeénja do rujna 2008.
obiljeZile stabilne i relativno niske kamatne stope na
nov€anom trziStu, pojacana segmentacija likvidnosti u g g
bankarskom sektoru praéena nesto nizom razinom slo- -
bodnih kunskih nov¢anih sredstava uzrokovala je l’ljihOV Prekonocni krediti — lijevo == Krediti s dospijecem od jednog mjeseca — lijevo
snazan rast i izrazitu kolebljivost u posljednjem tromje- Slobodna novana sredstva — desno
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kredite u izravnoj medubankovnoj trgovini primarnim . L
| 1 irg p 1.37. lzravna medubankovna trgovina prekono¢nim

novcem tako se sa 6,23% u prosincu 2007. spustila kreditima

na prosjeénu razinu od 4,00%, na kojoj se zadrzavala mjese&ni prosjeci na osnovi dnevnih podataka

do rujna 2008. Nakon toga uslijedio je njezin skok na 18 J‘ 12
11,07% u listopadu odnosno na 16,10% u studenome, 16

a to je najvisa razina jo§ od kraja 1990-ih. U prosincu n 10

se ta kamatna stopa ponovno smanjila, na 5,77%, $to - 08

je bilo posljedica smanjenja stope obvezne pri¢uve sa 0 . =
17% na 14%, ¢ime je znaCajno poveCana razina likvid- % ; i | 06 %
nosti bankovnog sustava. U usporedbi s 2007., kad se =
dnevna kamatna stopa na prekonoéne kredite u izravnoj ° | ‘ &
medubankovnoj trgovini kretala u rasponu od 0,92% g i ‘ W

do 14,67%, kolebljivost te stope dodatno se povecala z ﬁm% .’w" "

u 2008., jer se stopa kretala u rasponu od 0,66% do 0 H‘ ' H 00
20,00%. ggg8gz3¢888g¢£558¢8¢
Prosjecan dnevni promet prekonocénih kredita izmedu s agan prosiek kamatnih stopa —lijievo [ Prosjegi dnevni promet — desno
banaka uz posredovanje TNZ-a smanjen je sa 130,7 lzvor: HNB

mil. kuna u 2007. na 109,3 mil. kuna u 2008. Vagana

mjeseCna kamatna stopa na te kredite takoder je snazno porasla u Cetvrtom tromjesecju, nakon §to je u prvih devet
mjeseci 2008. godine bila razmjerno stabilna. Maksimum je dosegnula u studenome (17,40%), a u prosincu se
smanjila na 5,18%, $to je za 15 baznih bodova manje od razine iz prosinca 2007.

Kamatne stope na trzistu kratkoro¢nih vrijednosnih papira

Nakon $to su kamatne stope na aukcijama trezorskih zapisa MF-a postupno rasle tijekom prvih devet mjeseci 2008.
godine, njihovo iznimno poveéanje uslijedilo je u Cetvrtom tromjesedju, a bilo je povezano i s izrazitim usmjerava-
njem drZave na kratkoro¢no domace zaduzivanje. Vagane kamatne stope na trezorske zapise s rokovima dospijeca
od 182 te 364 dana tako su porasle s 3,95% i 5,10% u sije¢nju na 7,45% i 7,95% u prosincu 2008., tj. na najvise
razine jo$ od 2001. godine. Isto tako, vagana kamatna stopa na trezorske zapise s rokom dospijeca od 91 dana, koji
nisu upisivani u prosincu 2008., porasla je s 3,65% u sije¢nju na 6,00% u studenome 2008. Na aukciji novouvede-
nih trezorskih zapisa s rokom dospijea od dvije godine provedenoj krajem studenoga ostvarena je kamatna stopa
od 8,50%, $to ocito pokazuje potrebu za dodatnim stimuliranjem ulagaca.

U 2008. godini MF je odrzao 41 aukciju trezorskih zapisa (sedam aukcija viSe nego u 2007.), koje je uglavnom
obiljezilo slabije zanimanje ulagaca, ali i veéa potreba drzave za zaduzivanjem kako se priblizavao kraj godine. Pro-
sjecan iznos pristiglih ponuda po aukciji bio je tako za 178,5 mil. kuna manji nego u prethodnoj godini te je iznosio

1.38. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a 1.39. Stanje upisanih trezorskih zapisa
i u izravnoj trgovini medu bankama na kraju mjeseca, po rokovima dospije¢a
rocna struktura
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472,4 mil. kuna. S druge strane, na aukcijama je u prosjeku prihvaeno ¢ak 91,3% pristiglih ponuda, pri ¢emu
je upisano trezorskih zapisa u vrijednosti ¢ak od 17,7 mlrd. kuna, odnosno za 430,3 mil. kuna viSe od planiranih
iznosa emisija. Stanje upisanih trezorskih zapisa MF-a posljedi¢no je snazno poraslo, s 11,7 mlrd. kuna krajem
prosinca 2007. na 15,2 mlrd. kuna krajem prosinca 2008. godine. U strukturi ukupno upisanih trezorskih zapisa
udio novouvedenih vrijednosnih papira s rokom dospijeca od dvije godine potkraj prosinca 2008. iznosio je 17,4%.
Time su se oni po vaznosti smjestili iza jednogodi$njih zapisa, ¢iji je udio smanjen s 91,1% krajem prosinca 2007.
na 73,1% krajem prosinca 2008. Udio trezorskih zapisa s rokovima dospije¢a od 91 i 182 dana potkraj prosinca
2008. iznosio je 0,3% i 9,2%.

Kamatne stope poslovnih banaka

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka snazno su porasle tijekom 2008. godine. Kamatne su stope na dugoro¢ne
kredite pratile ubrzanje rasta EURIBOR-a te pritom prednjacile intenzitetom rasta sve do Cetvrtog tromjesecja. S
priblizavanjem kraja godine znatnije su pak porasle pojedine kamatne stope na kratkoro¢ne kredite trgovackim
drustvima. Tako je ubrzan trend rasta vagane kamatne stope na kratkoro¢ne kredite trgovackim drustvima bez
valutne klauzule, koji je bio prisutan u posljednje dvije godine. Izrazit porast te vagane kamatne stope, sa 7,39% u
prosincu 2007. na 8,98% u prosincu 2008. posljedica je naglog skoka kamatnih stopa na najzastupljeniju potka-
tegoriju — okvirne kredite. Nasuprot tome, vagana kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu bez valutne
klauzule bila je stabilna te se smanjila u odnosu na prosinac 2007. godine tek za 1 bazni bod, pa je u prosincu 2008.
iznosila 12,33%.

U segmentu dugoro¢nih kredita rast je isprva bio osobito izrazen kod kamatnih stopa na kredite stanovnistvu,
medutim u drugoj polovini godine snazno su rasle kamatne stope na kredite trgova¢kim drustvima. Krajem godine
prekinuo se trend rasta aktivnih kamatnih stopa banaka na dugoro¢ne kredite trgovackim drustvima, dok su kamat-
ne stope na dugoro¢ne kredite stanovniStvu s valutnom klauzulom ponovo rasle, nakon blagog smanjenja sredinom
2008. Vagana kamatna stopa na dugoro¢ne kredite trgovac¢kim drustvima s valutnom klauzulom nastavila je s ra-
stom zapocetim 2006. godine te se povecala sa 6,51% u prosincu 2007. na 7,65% u studenome 2008., a u prosincu
se naglo smanjila, na 6,92%. Porastom sa 6,80% u prosincu 2007. na 8,25% u lipnju 2008. vagana kamatna stopa
na dugoro¢ne kredite stanovnistvu s valutnom klauzulom dosegnula je najviSu razinu od pocetka 2005. Njezinu
intenzivnom rastu u prvom polugodi$tu znatno je pridonijela promjena strukture novoodobrenih dugoro¢nih kre-
dita stanovnistvu zbog povecanja udjela skupljih — ostalih dugoro¢nih kredita na racun najjeftinijih — stambenih te
kredita za kupnju automobila, kao i zbog smanjenja udjela tradicionalno najpovoljnijih kredita vezanih uz $vicarski
franak. Sredinom godine ta se vagana kamatna stopa blago smanjila pa je u prosincu iznosila 7,89%.

Pasivne kamatne stope na oro¢ene depozite stanovnistva kontinuirano su rasle tijekom 2008. Nasuprot tome, ka-
matne stope na oro¢ene depozite trgovackih drustava uglavnom su se smanjivale. Vagana kamatna stopa na oro¢ene
kunske depozite bez valutne klauzule bila je iznimno kolebljiva, pri ¢emu se nakon dosezanja visoke razine od

1.40. Prosjecne aktivne kamatne stope® poslovnih 1.41. Prosjecne aktivne kamatne stope® poslovnih
banaka na krakorocne kredite bez valutne klauzule banaka na dugorocne kredite s valutnom klauzulom
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10,24% u studenome naglo smanjila, na 5,65% u prosincu 2008., §to je za 23 bazna boda vise od njezine razine iz
prosinca 2007. godine. Na opisano kretanje najvise je utjecala kolebljivost kamatne stope na najzastupljenije, kunske
depozite poduzeca oroCene do mjesec dana, koja tijesno prati dinamiku kamatnih stopa na trZistu novca. Unato¢
rastu kamatnih stopa na oroCene devizne depozite stanovnistva, vagana kamatna stopa na oroCene devizne depozite
blago se smanjila, s 4,32% u prosincu 2007. na 4,14% u prosincu 2008., pod utjecajem smanjenja kamatnih stopa
na devizne depozite trgovackih drustava. Kamatne stope na depozite po videnju bile su razmjerno stabilne. Vagana
kamatna stopa na kunske Stedne depozite po videnju bez valutne klauzule porasla je s 0,36% u prosincu 2007. na
0,41% u prosincu 2008., dok je vagana kamatna stopa na devizne depozite po videnju u prosincu 2008. iznosila
0,20%, §to je za 5 baznih bodova manje nego u prosincu 2007. godine.

Nakon §to je potkraj 2007. preokrenut viSegodi$nji trend smanjivanja razlika izmedu kamatnih stopa na usporedive
kredite i depozite, razlike su se nastavile kontinuirano povecavati tijekom 2008., premda se njihov rast primjetno us-
poravao s priblizavanjem kraja godine. Razlika izmedu kamatne stope na ukupne kredite i kamatne stope na ukupne
depozite tako je porasla s 5,78 postotnih bodova u prosincu 2007. na 6,43 postotna boda u prosincu 2008. godine.
Rast razlike izmedu vagane kamatne stope na kunske kredite bez valutne klauzule i vagane kamatne stope na kunske
depozite bez valutne klauzule bio je izrazitiji, sa 6,65 postotnih bodova u prosincu 2007. na 7,79 postotnih bodova
u prosincu 2008. Razlika izmedu vagane kamatne stope na kunske kredite s valutnom klauzulom i vagane kamatne

1.43. Razlike izmedu prosjecnih kamatnih stopa
poslovnih banaka na kredite i na depozite

1.42. Prosjecne pasivne kamatne stope’ poslovnih banaka
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1.45. Realne kamatne stope na kratkorocne depozite
stanovnistva u odabranim zemljama

1.44. Realne kamatne stope na dugorocne kredite
trgovackim drustvima u odabranim zemljama
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stope nisu izravno usporedive, ali moZe se analizirati njihov razvoj u viemenu.
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stope na devizne depozite prednjacila je u rastu do sredine godine, otkad traje njezina stagnacija, te je ona u prosin-
cu 2008. iznosila 3,76 postotnih bodova, §to je za 47 baznih bodova viSe nego u prosincu 2007.

lako su u najveéem dijelu godine realne kamatne stope na dugoroéne kredite trgovackim drustvima u Hrvatskoj
bile razmjerno niske, a sredinom godine Cak i negativne, krajem 2008. osjetno su porasle zbog istodobnog rasta
nominalnih kamatnih stopa i pada stope inflacije. Izrazito usporavanje stope inflacije ujedno je bilo glavni razlog
rasta realne kamatne stope na dugoroéne kredite trgovackim drustvima u veéini odabranih zemalja Srednje i Istocne
Europe, kao i u drzavama ¢lanicama Ekonomske i monetarne unije. Smanjenje te kamatne stope u odnosu na pro-
sinac 2007. zabiljezeno je jedino u Slovackoj.

Zbog usporavanja stope inflacije realna je kamatna stopa na tromjese¢ne depozite stanovniStva u Hrvatskoj krajem
2008. godine ponovno postala pozitivna. Povecanje realne kamatne stope na depozite stanovnistva u odnosu na kraj
2007. zabiljezeno je i u vedini promatranih zemalja, pri ¢emu je ono bilo najizrazitije u Madzarskoj. Ta se kamatna
stopa pritom smanjila samo u Slovackoj.

Tijekom 2008. godine domace trziste kapitala bilo je pod snaznim utjecajem negativnih kretanja na svjetskim fi-
nancijskim trzi$tima, a nepovoljno su na njega djelovali i neki domadi Cinitelji. Tako je u 2008. zabiljeZen znatno
manji godi$nji promet dionica nego prethodne godine (16,8 mlrd. kuna u odnosu na 22,0 mlrd. kuna u 2007.),
koji je bio praden snaznim padom cijena veéine dionica uvrstenih na Zagrebacku burzu. Nakon intenzivnog rasta u
prethodne dvije godine, vrijednost dionickog indeksa Zagrebacke burze CROBEX u 2008. smanjila se ¢ak za 67,1%,
te je potkraj prosinca iznosila 1722 boda. Cjenovni balon na domaéem trziStu kapitala oCitovao se sredinom 2007.
godine u iznimno visokom omjeru cijena i zarada po dionici za dionice u sastavu CROBEX-a. Njegovu ispuhivanju
u 2008. pripomogli su jacanje inflatornih pritisaka u Hrvatskoj i ve€ini drugih zemalja tijekom prvog polugodista,
produbljivanje krize na svjetskim financijskim trZistima koje je dovelo do propasti nekih najveéih svjetskih finan-
cijskih institucija te pogorsanja percepcije rizika ulagacda, kao i prelijevanje negativnih uéinaka financijske krize na
realni sektor u drugom polugodistu 2008.

Osim trziSte vlasnickih vrijednosnih papira, silazna su kretanja tijekom 2008. obiljezila i hrvatsko trziste duznickih
vrijednosnih papira. Tako je u 2008. promet obveznica iznosio 13,2 mlrd. kuna, $to je najnizi godis$nji promet na
trzi$tu duznickih vrijednosnih papira jo§ od 2003. godine. To je djelomice posljedica relativno malog broja novih
duznic¢kih izdanja u 2008. Vrijednost obveznickog indeksa Zagrebacke burze CROBIS smanjila se tijekom 2008.
godine za 5,9 bodova.

Tijekom 2008. na gotovo svim trziStima kapitala zemalja Srednje i Isto¢ne Europe zabiljeZeno je smanjenje pro-
meta dionica te rast prometa obveznica. Tako je prosje¢ni dnevni promet u trgovini dionicama (u 2008. godini u
odnosu na 2007.) pao na svim glavnim burzama zemalja Srednje i Istoéne Europe, dok se prosje¢ni dnevni promet
obveznica poveéao u svim promatranim zemljama osim u Hrvatskoj. Zagrebacka je burza i u 2008. ostvarivala vrlo
slab promet u trgovini dionica, mjeren omjerom prometa dionica i BDP-a (manji je promet zabiljeZen jedino na
Bratislavskoj i Ljubljanskoj burzi).

Tablica 1.4. Usporedba pokazatelja trzista kapitala

Prosjecni dnevni promet dionica (u mil. EUR) 0,06 83,5 38 135,6 375,4 9,4
Prosje¢ni dnevni promet obveznica (u mil. EUR) 96,4 6,5 1,0 102,3 5,7 13
Promet dionica/BDP, godisnja razina (%) 0,02 20,0 2,6 23,0 26,2 5,0
Promet obveznica/BDP, godisnja razina (%) 37,4 1,6 0,7 17,3 0,4 3,9
Brzina prometa? 0,4 156,8 11,2 31 20,3 12,2
Trzi$na kapitalizacija dionica (u mil. EUR), na kraju godine 3.881 13.421 8.468 40.540 111.474 19.396
Trzi$na kapitalizacija obveznica (u mil. EUR), na kraju godine 16.716 37.674 6.795 86.987 4.728
Trzi$na kapitalizacija dionica/BDP, na kraju godine (%) 6,0 12,7 22,8 27,3 30,9 415
Trzi$na kapitalizacija obveznica/BDP, na kraju godine (%) 25,7 35,8 18,3 24,1 10,1
Kretanje indeksa dionica od poCetka godine (%) -19.4 -53,3 67,5 =527 -51,1 67,1

¢ Anualizirani mjesecni promet dionica x 100 / trzi$na kapitalizacija dionica
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izvje$ca s burza odabranih zemalja (BSSE, BSE, PSE, LISE, WSE) i Zagrebacke burze
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Pad trgovanja dionicama i njihovih cijena doveo je do smanjenja trzi$ne kapitalizacije dionica (na kraju prosinca
2008. u odnosu na kraj prethodne godine) na svim promatranim burzama. Smanjenje je zabiljezeno i kod trzisne
kapitalizacije obveznica, koja se u promatranom razdoblju povecala samo na Ljubljanskoj i Bratislavskoj burzi. Na
kraju 2008. godine Zagrebacka se burza prema omjeru trzi$ne kapitalizacije dionica i BDP-a i dalje nalazi ispred
ostalih promatranih burza u regiji, dok prema omjeru trzi$ne kapitalizacije obveznica i BDP-a zaostaje za kretanjima
na burzama usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe.

Na domacem trzistu duznickih vrijednosnih papira tije-  Tablica 1.5. Emisija dionica inicijalnom javnom ponudom
kom 2008. godine izdane su tri nove obveznice i jed-  u milijunima kuna
na nova transa ve¢ postojeega duzni¢kog izdanja, Cija

je ukupna nominalna vrijednost iznosila oko 56,4 mil. 1997. 17 8394
EUR. To je znatno smanjenje u odnosu na 2007., kad 1998, 6 2171
je izdano deset novih obveznica i tri tranSe ve¢ izdanih 1999, 3 290
obveznica ukupne nominalne vrijednosti od oko 1,25 2000, ) 20,0
mlrd. EUR. Tako je na kraju 2008. na domacem trzistu 2001, ) 13,0
kapitala kotiralo ukupno 35 obveznica, tj. jedna manje 2002. ) 118
nego na kraju 2007. godine. Tijekom 2008. nije bilo 2003, ) 12
novih izdanja drzavnih obveznica na domacem trZistu 200, 9 110
duznickih vrijednosnih papira. Osim toga, izdane su tek 2005, ' 2310
dvije korporacijske obveznice relativno male nominalne 2006, 0 00
vrijednosti, koje su ¢inile najvedi dio ukupne vrijednosti 2007, s 169
novoizdanih obveznica na domacem trzistu. Ipak, one P ; 242

su i dalje imale nizak udio u ukupnom prometu i trzis-

. PR . . vev Napomena: Javne ponude evidentiraju se prema datumu rjeSenja Hanfe.
noj kapitalizaciji obveznica na domacem trzistu.

lzvor: Hanfa

Pod utjecajem daljnjeg produbljivanja svjetske financijske krize uzrokovane problemima na americkom hipotekar-
nom trziStu, te s njom povezane povecane nesklonosti globalnih ulagaca rizi¢nim ulaganjima, zahtijevani prinosi na
hrvatske euroobveznice znatno su porasli u 2008., §to je rezultiralo intenzivnim poveéanjem razlika izmedu prinosa
na hrvatske euroobveznice i onih na referentne njemacke obveznice.

Trziste vlasni€kih vrijednosnih papira

Na domadem trziStu vlasnickih vrijednosnih papira u 2008. zabiljeZeno je znatno smanjenje godi$njeg prometa
dionica'’, koji je iznosio 16,8 mlrd. kuna, odnosno bio je za 23,4% manji nego u 2007. Broj uvrstenih dionica na
Zagrebackoj se burzi tijekom godine smanjio s 383 na 377. Smanjenje potraznje za vlasni¢kim vrijednosnim papi-
rima posljedica je pesimisti¢nih olekivanja, koja su uzrokovana nepovoljnim trendovima na svjetskim financijskim
trziStima i znatnim gubicima nekih od najvecih svjetskih financijskih institucija. Osim toga, pojacani inflatorni pri-
tisci u vedini zemalja tijekom prvog polugodista te znatno usporavanje vodecih svjetskih gospodarstava u drugom
polugodistu 2008. pridonijeli su padu potraznje na domadem trziStu kapitala. Bududi da je velik broj neiskusnih
malih ulagaca izlazio s trZista kapitala, pale su cijene veéine dionica. Tako se vrijednost dioni¢kog indeksa Zagrebac-
ke burze, CROBEX-a'8, gotovo kontinuirano smanjivala tijekom cijele 2008., pa je na kraju prosinca 2008. iznosila
1722 bodova, $to je za 67,1% manje nego na kraju prosinca 2007.

Zbog znatnog pada cijena i vrlo niske likvidnosti'® vlasni¢kih vrijednosnih papira trziSna kapitalizacija dionica na
Zagrebackoj je burzi na kraju prosinca 2008. godine iznosila 142,1 mlrd. kuna, odnosno 41,5% BDP-a za 2008. U
usporedbi s krajem prosinca 2007. trZi$na kapitalizacija dionica smanjila se za 210,2 mlrd. kuna, odnosno 59,7%.

Na Zagrebackoj burzi u 2008. godini dionicama se trgovalo u sklopu Cetiriju trzista: sluzbenog trZista, trzista dioni-
ca zatvorenih investicijskih fondova, trzista javnih dionickih drustava i usporednog trzista. Tijekom godine na sluz-

17 Za razdoblje od sijecnja 2002. do veljace 2007. podaci o ukupnom prometu dionica dobiveni su kao zbroj pojedinacnih prometa dionica na Varazdinskoj i Zagre-
backoj burzi, a od ozujka 2007. i pripajanja Varazdinske burze Zagrebackoj upotrebljavaju se podaci s jedinstvene Zagrebacke burze.

18 0d 21. listopada 2008. sastav indeksa CROBEX Cine dionice 28 izdavatelja. U odnosu na rujan 2007. iz sastava CROBEX-a izvrStene su dionice sljedecih dio-
ni¢kih drustava: AD Plastika, Arenaturista, Badela 1862, Croatia osiguranja, HUP-a Zagreb, Luke Rijeka, Magme, Riviere Porec i Slatinske banke, a uvrstene su
dionice dionickih drustava: Atlantic grupe, Buro Pakovi¢ Holdinga, Diokija, T-HT-a, Konzuma, Leda i Luke Ploce.

19 Pri izracunu trziSne kapitalizacije Zagrebacke burze za svaku se dionicu racuna umnozak njezine posljednje cijene i broja izdanih dionica. Medutim, u izraun se
ukljucuje i likvidnost dionice pa se dobivena trzisna kapitalizacija dionica s kojima se u prethodnom mjesecu nije trgovalo prepolovljuje. Ako se nekom dionicom
nije trgovalo u prethodna tri mjeseca, u zbroj trziSne kapitalizacije ulazi samo jedna Cetvrtina trziSne kapitalizacije te dionice.
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1.46. Mjesecni promet dionica na Zagrebackoj burzi 1.47. Kretanje indeksa odabranih burza

i vrijednost indeksa CROBEX na kraju mjeseca na kraju razdoblia, prosina 2003. = 100
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lzvor: Zagrebatka burza Izvori: Bloomberg, izvje$ca s burza odabranih zemalja (BSSE, BSE, PSE, LISE, WSE) i Zagrebacke burze

beno su trziste, uz redovne dionice Ine, Istraturista d.d., Medike d.d., Plive d.d., Podravke d.d., Viro tvornice Sedera
d.d., Atlantic grupe d.d., T-HT-a, Ingre d.d., Magme d.d., Varteksa d.d., Veterine d.d. te redovne i povlastene dioni-
ce Croatia osiguranja d.d., uvrStene i redovne dionice Instituta gradevinarstva Hrvatske d.d. i Optima telekoma d.d.
Tijekom 2008. najvise se trgovalo dionicama T-HT-a, kojima je ostvaren promet od 2,4 mlrd. kuna, odnosno 13,5%
ukupnoga godi$njeg prometa dionica. Prema udjelu u ukupnome ostvarenom prometu slijede dionice Ine (10,0%),
Atlantske plovidbe d.d. (9,1%), Instituta gradevinarstva Hrvatske d.d. (5,8%) i Ericsson Nikole Tesle d.d. (5,4%).

Tijekom 2008. godine veéina vodecih svjetskih burzovnih dioni¢kih indeksa znatno je pala, a sli¢na kretanja dionic-
kih indeksa obiljezZila su i trziSta zemalja Srednje i Istoéne Europe. Medu njima najvedi je na kraju prosinca 2008.
u odnosu na kraj prosinca 2007. bio pad indeksa Ljubljanske burze (—67,5%), a slijedili su ga indeksi Zagrebacke
(-=67,1%), Budimpestanske (—53,3%), Praske (—52,7%) i VarSavske burze (=51,1%). Najmaniji je bio pad indeksa
Bratislavske burze (—=19,4%).

TrziSte duznickih vrijednosnih papira

Na domacem trzistu duznickih vrijednosnih papira u 1.48. lzdavanje obveznica na domacem trzistu
2008. godini izdane su tri nove obveznice®, od Cega
jedna municipalna i dvije korporacijske te druga transa
jednog ve¢ postojeCega municipalnog izdanja. Tako je 1400
na domacem trzistu duznic¢kih vrijednosnih papira na
kraju prosinca 2008. kotiralo 35 izdanja obveznica?!,
od ¢ega osam drZavnih, jedna obveznica drZavnih agen- 1000
cija (HBOR-a), osam obveznica jedinica lokalne samo-
uprave i osamnaest korporacijskih obveznica, §to je za
dvije drzavne obveznice manje i jednu municipalnu ob- 600
veznicu vise nego na kraju prosinca 2007. godine.
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Tijekom 2008. na domacem trzistu duznickih vrijedno-

snih papira nije bilo novih izdanja drZavnih obveznica. 0 —
Medutim, krajem svibnja dospjela je drzavna kunska 20 2008 20 20 w0 s
obveznica nominalne vrijednosti 1,0 mlrd. kuna, dok je
sredinom prosinca dospjela kunska obveznica s valut-
nom klauzulom nominalne vrijednosti 200,0 mil. EUR.

I Drzava M Korporacijske MM Municipalne B DrZavne agencije
Izvor: Zagrebacka burza

20 Osim novoizdanih obveznica na domace trziste duznickih vrijednosnih papira u 2008. uvrstena je i korporacijska obveznica Linijske nacionalne plovidbe d.d., koja
je izdana pocetkom 2007. godine.

21 U ovu brojku, kao ni u izraCune trziSne kapitalizacije, nisu uklju¢ene obveznice Fonda za naknadu oduzete imovine.
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Osim njih tijekom 2008. dospjele su i korporacijske obveznice Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. i Medike d.d., dok je
uvrstenje duznikog izdanja Plive d.d. na Zagrebacku burzu ukinuto krajem travnja zbog prijevremenog otkupa.

Na domacem trzistu kapitala tijekom 2008. izdane su dvije nove korporacijske obveznice, Cetiri manje nego 2007.
godine. Tako je krajem sije¢nja 2008. drustvo Rijeka promet d.d. izdalo kunsku desetogodi$nju obveznicu nominal-
ne vrijednosti 192 mil. kuna i s prinosom do dospijea na dan izdavanja od 6,85%, dok su Plodine d.d. po¢etkom
ozujka izdale kunsku petogodis$nju obveznicu nominalne vrijednosti 100 mil. kuna i s prinosom do dospije¢a na dan
izdavanja od 9,08%. Ukupna nominalna vrijednost novoizdanih korporacijskih obveznica iznosi 292,0 mil. kuna,
§to je za vise od milijardu kuna manje u odnosu na vrijednosti izdanja korporacijskih obveznica u prethodnoj godini.
Osim novoizdanih korporacijskih duzni¢kih vrijednosnih papira potkraj kolovoza 2008. na Zagrebacku je burzu
uvrstena i kunska trogodis$nja korporacijska obveznica Linijske nacionalne plovidbe d.d., izdana sredinom sije¢nja
2007., ¢ija nominalna vrijednost iznosi 15 mil. kuna.

Tijekom 2008. godine zabiljeZeno je i jedno novo izdanje obveznice jedinica lokalne samouprave i jedna transa veé
postojeega municipalnog izdanja. Krajem travnja 2008. Grad Rijeka izdao je tre¢u tranSu svoje eurske desetogo-

Tablica 1.6. lzdanja obveznica na domaéem trzistu na kraju prosinca 2008.

RHMF-0-125A  Republika Hrvatska 2352002 2352012, EUR 500.000.000  6,875% 102,50 6,707%
RHMF-0-142A  Republika Hrvatska 1022006, 1022014 EUR 650.000.000  5,500% 98,00 5,612%
RHMF-0-19BA  Republika Hrvatska 29.11.2004.  29.11.2019.  EUR 500.000.000  5375% 98,05 5,482%
RHMF-0-103A  Republika Hrvatska 83.2005.  8.3.2010. HRK 3.000.000.000  6,750% 100,00 6,750%
RHMF-0-157A  Republika Hrvatska 1472005 1472015  EUR 350.000.000  4,250% 87,10 4,879%
RHMF-0-15CA  Republika Hrvatska 15.12.2005.  15.12.2015.  HRK 5500.000.000  5250% 88,50 5,932%
RHMF-0-137A  Republika Hrvatska 117.2006.  117.2013.  HRK 4.000.000.000  4,500% 91,00 4,945%
RHMF-0-172A  Republika Hrvatska 82.2007.  8.2.2017. HRK 5.500.000.000  4750% 88,00 5,398%
GDKC-0-116A  Grad Koprivnica 29.6.2004. 2962011 HRK §0.000.000  6,500% 101,30 6,417%
GDZD-0-119A  Grad Zadar 192006 19.2011. EUR 18.500.000  5500% 98,00 5,612%
GDRI-0-167A  Grad Rijeka 187.2006.  187.2016.  EUR 24574513 4125% - -
GDST-0-137A  Grad Split 247.2006.  24.7.2013.  EUR 8.000.000  4563% 100,30 4,549%
GRVI-0-17AA  Grad Vinkovci 23.10.2007.  23.10.2017.  HRK 42.000000  5500% - -
GROS-0-17AA  Grad Osijek 30.10.2007.  30.10.2017.  HRK 25.000.000  5500% - -
GDST-0-15BA  Grad Spiit 27.11.2007.  27.11.2015.  EUR 8.100.000  4750% - -
GDST-0-177A  Grad Spiit 87.2008.  8.7.2017. EUR 8200000  6,000% - -
HBOR-0-112A rHa';’valttZ';a banka za obnovu | 1122004, 1122011 EUR 300.000.000  4,875% - -
BLSC-0-091A  Belidée d.d. 1412005 1412009.  EUR 8.000.000  5500% 101,60 5413%
RBA-0-112A Raiffeisenbank Austria d.d. 1022006. 1022011 HRK 600.000.000  4,125% 97,50 4,231%
PODR-0-1154  Podravka d.d. 1752006. 1752011 HRK 375.000000  5,125% 85,00 6,029%
NEXE-0-116A  Nexe grupa d.d. 1462006. 1462011 HRK 750.000.000  5500% 96,00 5,729%
MTEL-0-097A  Metronet telekomunikacije d.d. ~ 28.7.2006.  28.7.2009. HRK 120.000.000  8,500% 101,90 8,342%
HOTR-0-941A  Hospitalija trgovina d.o.0. 5.10.2006.  5.10.2009.  HRK 75.000.000  8,250% 99,00 8,333%
HEP-0-13BA  Hrvatska elektroprivreda d.d. 29.11.2006.  29.11.2013.  HRK 500.000.000  5,000% 91,70 5,453%
ATGR-0-11CA  Atlantic grupa d.d. 6.12.2006.  6.12.2011.  HRK 115.000.000  5750% 89,00 6,461%
INGR-0-11CA  Ingra d.d. 6.12.2006.  6.12.2011.  HRK 200.000.000  6,125% 94,00 6,516%
OPTE-0-142A  Optima telekom d.0.0. 122007. 122014, HRK 250.000.000  9,125% 70,00 13,036%
JDGL-0-126A  Jadran Galenski laboratorij d.d.  116.2007. 1162012, HRK 125.000.000  5,650% - -
JDRA-0-129A  Jadranka d.d. 139.2007. 1392012, HRK 75.000.000  6,475% - -
JRLN-0-12AA  Jadrolinija d.d. 25102007  2510.2012.  HRK 70.000.000  6,500% 99,50 -
ON-0-14BA  Odasiljadi i veze d.0.0. 20.11.2007.  20.11.2014.  HRK 100.000.000  7,250% 84,00 -
HEP-0-17CA  Hrvatska elektroprivreda d.d. 7.122007.  7.2.2017.  HRK 700.000.000  6,500% - -
RPRO-0-181A  Rijeka promet d.d. 251.2008.  25.1.2018.  HRK 192.000.000  6,813% - -
PLOR-0-1334 Plodine d.d. 432008  4.3.2013. HRK 100.000.000  9,000% - -
SEM-0-101A Linijska nacionalna plovidba d.d. 12.1.2007. 12.1.2010. HRK 15.000.000 7,000% 93,63 7,476%

2 U redovitom prometu

Izvor: Zagrebacka burza, mjesecno izvjesce za prosinac 2008.
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diSnje obveznice nominalne vrijednosti 8,2 mil. EUR, 1.49. Mjesecni promet obveznica na Zagrebackoj burzi

¢ime se ukupna vrijednost tog izdanja povecala na 24,6 i vrijednost indeksa CROBIS na kraju mjeseca
mil. EUR. Poc¢etkom srpnja Grad Split izdao je novu
eursku devetogodi$nju obveznicu nominalne vrijednosti 9000 108
8,2 mil. EUR i s prinosom do dospijea na dan izdava- 8000 = 106
nja od 6,0%. 7000 / o
6000 ‘Vl\‘ "’AJ \W 5 102
Promet obveznica?? u 2008. iznosio je 13,2 mlrd. kuna, £ s I 7 100
§to je za 70,0% manje nego u 2007. godini. U proma- - 0%
tranom razdoblju najlikvidnija je bila kunska obveznica - RAA o
Republike Hrvatske s valutnom klauzulom koja dospi- e WG ol Gk 1T o
jeva 2019. godine, a kojom je ostvareno 18% ukupnog 2000 T Ly il M T %
prometa (2,3 mlrd. kuna). Relativno velik promet ostva- 1000 ==l |
ren je i u trgovanju obveznicama Republike Hrvatske e e e s
koje dospijevaju 2017. (14%, odnosno 1,9 mird. kuna), SS=SSSRSSsgSss=83
2014. (13%, odnosno 1,7 mlrd. kuna) i 2015. godine
(13%, odnosno 1,6 mlrd. kuna). Premda tijekom 2008. Promet—ljjevo === CROBIS — desno
nije zabiljeZen veci broj novoizdanih korporacijskih ob- lzvor: Zagrebatka burza

veznica, njihov se udio u ukupnome godisnjem prome-
tu obveznica u 2008. povecao u odnosu na prethodnu
godinu te je iznosio 7,9% ukupnoga godisnjeg prometa
obveznica na Zagrebackoj burzi.

1.50. Kretanje prinosa do dospijec¢a drzavnih obveznica
na domacem trzistu

15
Trzi$na kapitalizacija svih obveznica® na domacem tr- 70
ziStu kapitala na kraju prosinca 2008. iznosila je 34,6 65 a
mlrd. kuna (4,7 mlrd. EUR), odnosno 10,1% BDP-a za 60 R
2008. godinu. Trzisna kapitalizacija drzavnih obvezni- s 7\7 A
ca, obveznica lokalne samouprave i HBOR-a iznosila je % \
30,6 mlrd. kuna (4,2 mlrd. EUR), odnosno 8,9% BDP- o0 ""\ \ Vﬂ I
a, dok je trzisna kapitalizacija korporacijskih obveznica ke L./-j
iznosila 4,0 mlrd. kuna (549 mil. EUR), Sto ¢ini 1,2% 40
BDP-a. 35 i
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Znatan porast kamatnih stopa na domaéem nov€anom
trzi$tu, posebno u drugom polugodistu 2008., uinio

. | . duznicl iied . . . Dospijece 2008. == Dospijece 2010. ™= Dospijece 2015.
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vlaénima, a $to se odrazilo na rast njihovih zahtijevanih lzvor: Zagrebatka burza
prinosa, odnosno smanjenje cijena. Stoga se vrijednost

obveznickog indeksa CROBIS?* smanjivala tijekom veceg dijela 2008. godine te je na kraju prosinca iznosila 90,6
bodova, odnosno bila je za 5,9 bodova manja nego na kraju prosinca 2007.

Bududi da su krajem lipnja 2008. dospjele samurajske obveznice iz 2002. godine nominalne vrijednosti 25 mird.
JPY, odnosno oko 1,1 mlrd. kuna, te da Republika Hrvatska tijekom cijele 2008. godine nije izdavala nove obve-
znice, na kraju prosinca 2008. na inozemnim je trZiStima kapitala kotiralo ukupno Sest izdanja hrvatskih drzavnih
obveznica, odnosno jedno manje nego na kraju prosinca 2007. godine. Od preostalih medunarodnih obveznica RH
Cetiri su nominirane u eurima, jedna u jenima i jedna u ameri¢kim dolarima. Ukupna nominalna vrijednost svih Sest
izdanja hrvatskih obveznica na inozemnim trZistima na kraju 2008. iznosila je 22,3 mlrd. kuna (odnosno 3,0 mlrd.
EUR) i bila je za 634,8 mil. kuna (86,4 mil. EUR) manja nego na kraju prethodne godine.

Promijenjena percepcija rizika ulaganja globalnih ulagada na svim svjetskim trzistima kapitala, a posebno na trzi-
§tima zemalja u razvoju, pogodovala je veem zanimanju ulagaca za sigurnija ulaganja i porastu potraznje za dr-

22 Za razdoblje od sije¢nja 2004. do veljace 2007. podaci o ukupnom prometu obveznica dobiveni su kao zbroj pojedinacnih prometa obveznica na Varazdinskoj i
Zagrebackoj burzi, a od ozujka 2007. i pripajanja Varazdinske burze Zagrebackoj upotrebljavaju se podaci s jedinstvene Zagrebacke burze. Treba naglasiti da je
promet obveznica na Varazdinskoj burzi bio zanemariv jer njegov udio u ukupnom prometu obveznica ni u jednoj promatranoj godini nije bio ve¢i od 0,4%.

23 Osim obveznica Fonda za naknadu oduzete imovine

24 Na kraju 2008. godine u sastav indeksa CROBIS ulazilo je osam obveznica Republike Hrvatske.
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Tablica 1.7. lzdanja hrvatskih euroobveznica na kraju 2008.

Londonski klub A, 2010. 31.7.1996. UsSb 857.796.000 e, LI 176 200 286 827
+ 81,25 b.h.
Euroobveznice, 2011. 14.3.2001. EUR 750.000.000 6,75% 6,90% 215 157 115 195 576
Euroobveznice, 2009. 11.2.2002. EUR 500.000.000 6,25% 6,45% 158 154 106 196
Euroobveznice, 2010. 14.2.2003. EUR 500.000.000 4,625% 4,65% 102 126 83 173 606
Euroobveznice, 2014. 15.4.2004. EUR 500.000.000 5,000% 511% 101 178 110 186 445
Samurajske obveznice, 2008. 26.6.2002. JPY 25.000.000.000 2,15% 2,15% 144 101
Samurajske obveznice, 2009. 26.6.2003. JPY 25.000.000.000 1,23% 1,23% 99 96 99 116 188
 Prema usporedivoj obveznici
Izvor: Bloomberg
1.51. Zahtijevani prinos na hrvatsku euroobveznicu s 1.52. Usporedba razlike prinosa hrvatske euroobveznice
dospijecem 2011. i na usporedivu njemacku obveznicu i slicnih obveznica odabranih tranzicijskih zemalja
te njihova razlika nominiranih u eurima u odnosu na referentnu njemacku
9 300 obveznicu
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Al ﬁ:::zz ra iy e“"."’bvef,"ic;‘bie‘jz‘:lsigiujeséfm A - Hvaiska 2011, == Slovenja201l. == Madzrska 2011.
mes Razlika zahtijevanih prinosa — desno w= Poljska 2011. === Bugarska 2013. === Rumunjska 2012.
Izvor: Bloomberg lzvor: Bloomberg

Zavnim obveznicama najrazvijenijih zemalja. To je, uz viSekratno smanjenje klju¢ne kamatne stope ESB-a u 2008.,
rezultiralo padom zahtijevanih prinosa na referentne njemacke obveznice tijekom veceg dijela 2008. Istodobno su
zahtijevani prinosi na hrvatske euroobveznice uglavnom rasli, posebno intenzivno tijekom posljednjeg tromjesecja
2008. Tako su se do kraja prosinca 2008. razlike izmedu zahtijevanih prinosa na hrvatske euroobveznice s rokovima
dospijeéa 2011. 1 2014. godine i prinosa na usporedive njemacke obveznice povecale ¢ak na 576 i 445 baznih bo-
dova, $to je znatno vise nego na kraju 2007., kad su te razlike iznosile 112 i 147 baznih bodova.

U skladu s kretanjem prinosa na hrvatske euroobveznice kretali su se tijekom 2008 i prinosi na euroobveznice novih
drzava ¢lanica EU. Nakon blagog pada u prvom tromjesecju 2008. zahtijevani prinos na hrvatsku euroobveznicu i
prinosi na usporedive euroobveznice novih drzava ¢lanica EU do kraja prvog polugodista 2008. ponovno su rasli.
No, zbog znatno intenzivnijeg pada zahtijevanog prinosa na usporedivu njemacku obveznicu tijekom prvog tromje-
seCja, njihove su se razlike do kraja lipnja 2008. dodatno povecale u odnosu na kraj prethodne godine. Zaostra-
vanje svjetske financijske krize u drugom polugodistu 2008., posebno tijekom posljednja tri mjeseca, dovelo je do
intenzivnog rasta zahtijevanih prinosa na euroobveznice svih promatranih zemalja osim Poljske i Slovenije, $to je
uz istodobno smanjenje prinosa na usporedivu njemacku obveznicu rezultiralo znatnim povecanjem razlika izmedu
njihovih prinosa. Najveci porast razlike prinosa pritom su ostvarile rumunjska, bugarska i hrvatska euroobveznica.

1.2.8. Platna bilanca

Prema preliminarnim podacima manjak na teku¢em rac¢unu platne bilance u 2008. iznosio je 4,5 mlrd. EUR ili 9,4%
BDP-a, $to je za 1,2 mlrd. EUR ili 1,8 postotnih bodova vi§e nego u prethodnoj godini. Znacajno pogorsanje salda
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Makroekonomska kretanja

tekuceg racuna u velikoj se mjeri moZe pripisati produ-  Tablica 1.8. Struktura salda tekuceg racuna platne bilance
bljivanju manjka u razmjeni robe, u ¢emu su dominant-  u postocima BDP-a

nu ulogu imale cijene sirove nafte, koje su bile visoke
tijekom veceg dijela 2008. Osim robne razmjene znatno
se pogorsao i saldo na racunu faktorskih dohodaka, po-

. . o . Saldo tekucih transakcija 4,4 =55 -6,9 -1,6 -9,4
glavito zbog znatnih vlasnickih i kamatnih rashoda. Po-
i . ey - . Roba 205 210 -213  -220 229
zitivna ostvarenja zabiljeZena su jedino u medunarodnoj
razmjeni usluga, ponajprije u turizmu, dok na radunu Naftainaftni derivati =20 =29 32 32 33
tekudih transfera nije bilo vecih promjena u odnosu na Ostala transportna oprema 13 0,7 11 08 0,6
2007. Ostale robe 203 -0 -205 206 204
Prilagodbe 05 10 13 0,9 08
B“ruto inozemni dl.Jg Republike Hrvatske povecao se Usluge W6 149 146 146 147
tijekom 2008. godine za 5,9 mlrd. EUR, te je na kra-
. . 0 Dohodak -2,0 -2, -3,0 -2,6 -34
ju prosinca dosegnuo 39,1 mlrd. EUR (82,6% BDP-a).
Rast inozemnog duga ubrzao se u usporedbi s 2007., Tekuci transferi 3,6 33 28 24 22
¢emu je ponovo najvise pridonijelo intenzivno zaduZiva-  Preliminami podaci
nje trgovackih drustava. Osim toga, za razliku od pret-  lavor N

hodne godine, u 2008. prili¢no je porastao i inozemni
dug banaka, osobito u posljednjem tromjesecju, ¢ime su banke nastojale nadomjestiti priviemeno povucene depozite
iz bankovnog sustava. Nasuprot bankama, drZava je i tijekom 2008. nastavila smanjivati svoj inozemni dug.

Racun tekucih transakcija

Izrazito visok rast manjka na tekuéem racunu platne bilance u 2008. godini (37,6%) velikim je dijelom posljedica
pogorsanja salda u robnoj razmjeni s inozemstvom. U strukturi robne razmjene najlosija ostvarenja zabiljezena su u
razmjeni nafte i naftnih derivata, te se manjak u razmjeni tog energenta u 2008. poveéao za 0,5 mlrd. EUR. Smanjio
se i pozitivan saldo u razmjeni brodova (ostala transportna oprema) za 0,1 mlrd. EUR, $to je uglavnom rezultat
metodoloski uvjetovanog?® snaznog rasta uvoza brodova u prvom polugodiStu. Negativan saldo u razmjeni ostale
robe pogorsao se u odnosu na 2007. za dodatnih 0,9 mlrd. EUR, pri Cemu je poveéanje izvoza bilo upola sporije
nego godinu prije, dok se rast uvoza usporio u ne$to manjoj mjeri.

Medunarodna razmjena usluga bila je vazan Cinitelj ublaZavanja manjka koji se generirao u razmjeni robe. U 2008.
pozitivan saldo na ovom ra¢unu poveéao se za 11,1% u odnosu na godinu prije, uglavnom zahvaljujudi rastu pri-
hoda od turizma (10,3%). Odredeno poboljSanje u usporedbi s 2007. ostvareno je i u razmjeni usluga prijevoza,
poglavito u pomorskom prijevozu tereta. U razmjeni ostalih usluga ubrzano su rasli i prihodi i rashodi, pri ¢emu

Tablica 1.9. Racun tekucih transakcija

u milijunima eura i postocima

A. TEKUCE TRANSAKCUE -2.715 -3.237 —4.454 37,6
1. Roba -8.344 —9.434 -10.866 15,2
1.1. Prihodi 8.464 9.193 9.743 6,0

1.2. Rashodi -16.808 -18.626 -20.610 10,6

2. Usluge 5.705 6.266 6.962 11,1
2.1. Prihodi 8.529 9.125 10.091 10,6

2.2. Rashodi —2.824 —2.859 -3.130 9,5

3. Dohodak -1.183 -1.112 -1.590 43,0
3.1. Prihodi 893 1.296 1.346 39

3.2. Rashodi -2.076 -