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Forord

Denne hovedopgave, der gerne skulle give en beskrivelse af hovedlinjerne i Kroatiens
gkonomi og Kroatiens finansielle markedsudvikling i de senere ar, er udarbejdet som
afslutning pa HD-studiet i Finansiering ved Copenhagen Business School.

Hermed vil jeg meget gerne takke Torben H. Nielsen fra Danmarks Nationalbank for at

patage sig rollen som vejleder i forbindelse med udarbejdelsen af opgaven.

Jeg er ogsd meget taknemlig for al den hjeelp jeg fik af Goran Marijanovi¢', p& Det
@konomiske Fakultet ved Universitetet i Osijek i Kroatien, til at finde den relevante
kroatiske litteratur og kildehenvisninger.

Sidst, men ikke mindst, vil jeg selvfglgelig takke min familie og venner for deres

konstruktive input og hjeelp til korrekturlaesning, samt deres overbaerenhed i den

hektiske slutfase af opgaveskrivningen.

God forngjelse med laesningen.

Frederiksberg, den 13. maj 2013

Dennis Tojzan
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1. Indledning

| februar 2003 indgav Kroatien sin ansggning om optagelse i Den Europaeiske Union,
og med denne handling valgte Kroatien officielt at ga ind i det store europaeiske
integrationsprojekt, som for landets vedkommende gar i opfyldelse den 1. juli 2013.

Ifglge de skonomiske kriterier skulle Kroatien som EU-kandidatland bl.a. have
opbygget en velfungerende markedsgkonomi og veere i stand til at klare
konkurrencepresset og Unionens markedskraefter?.

Det viste sig efterhanden, at Kroatien igennem leengere tid havde arbejdet hardt pa at
fa gennemfart reformprocesserne i landet og fa tilpasset lovgivningen til EU's retsakter

i overensstemmelse med retningslinjerne i stabiliserings- og associeringsprocessen.

Landets gkonomi har siden selvsteendigheden i 1991 veeret under konstant forandring,
og forholdene pa de finansielle markeder har gennem de senere ar haft en betydelig

indflydelse pa landets vaekst.

1.1 Problemformulering

Da intentionen med denne hovedopgave er at saette fokus pa de seneste ars udvikling i
den kroatiske gkonomi og forholdene i landets finansielle marked, vil det veere

hensigtsmaessigt at belyse fglgende spagrgsmal:

e Hvilke hovedtraek er der i Kroatiens gkonomiske udvikling efter
selvsteendigheden i 19917

e Hvad kendetegner hgjdepunkterne, der kan fremhaeves i udviklingen pa landets
finansielle markeder i den nyere tid?

e Hvem er hovedaktgrerne pa det kroatiske finansielle marked og hvilken rolle har
de?

e Hvilke vaekstudsigter har den kroatiske gkonomi i den kommende fremtid?

2 ) ifglge Udtalelse fra Europa-Kommissionen, (12.10.2011):
www.eu-oplysningen.dk/upload/application/pdf/1760f600/COM_2011_667_DA_ACTE_f.pdf (side 2, pkt.4)



http://www.eu-oplysningen.dk/upload/application/pdf/1760f600/COM_2011_667_DA_ACTE_f.pdf

1.2 Afgreensning, metodevalg og perspektivering

Hovedopgaven, der primaert fokuserer pa de gkonomiske forhold og den finansielle
markedsudvikling i Kroatien, afgreenses ved at analysere de aspekter der er med til at
tegne et aktuelt billede af et centraleuropeeisk land, der har veeret - og stadigveek er i

rivende gkonomisk udvikling.

Da hovedopgavens tema handler om et forholdsvist meget bredt emne, har jeg i min
afgreensning forsggt at udveelge de mest oplagte samfundsgkonomiske omrader inden
for makrogkonomi og finansiering. Disse omrader har jeg i min subjektive

overbevisning vurderet til at veere de mest relevante.

Generelt foregar analysen pa et makrogkonomisk niveau, hvor de fleste af opgavens
emner seettes i et historisk perspektiv. Anvendelsen af komparative metoder, som
f.eks. sammenligning af de kroatiske forhold med forhold i de andre centraleuropaeiske
lande, inddrages i et passende, dog noget begraenset omfang, da hovedopgavens

formelle krav overholdes.

1.3 Anvendelse af kilder

Hovedopgaven tager udgangspunkt i de kilder og statistiske data, der enten findes i
form af tilgeengelig litteratur eller pa diverse hjemmesider. Bortset fra kilder brugt til
udarbejdelsen af hovedopgavens bilag, er alle anfarte kilder tilgeengelige enten pa

dansk eller engelsk.

| mit forsgg pa at udarbejde en god hovedopgave har jeg i analysedelens kapitel 2 og 3
taget udgangspunkt i enten en enkel eller flere kroatiske og internationale kilder, som
jeg i relation til hovedopgavens kapitler har udvalgt pa baggrund af en subjektiv
vurdering af kildernes troveerdighed, validitet og sproglig tilgeengelighed. Kapitel 4, som

er efterfulgt af opgavens konkluderende kapitel 5, er dog et sammenfattende kapitel



som udelukkende tager udgangspunkt i den senest tilggengelige Artikel 4 vurdering fra
Den Internationale Valutafond (IMF)°.

Ved at sammenligne flere kilder har jeg forholdt mig kritisk til disse, og til udarbejdelsen
af hovedopgavens kapitler har jeg ofte brugt forskellige tidsserier. Da disse tidsserier
fra forskellige kilder ikke altid havde den samme historiske konsistens eller blot
repraesenterede de estimerede veerdier, har jeg enten gjort opmaerksom pa det i
teksten eller udeladt de pageeldende data.

Under min indsamling af de relevante kilder, har jeg foretaget en sammenligning af de
relevante kroatiske og internationale kildedata, og jeg heaefter mig ved et stort
sammenfald i disse data. Et bud pa de sammenfald, som isaer kommer til udtryk i de
seneste dataserier, som ikke omfatter fremtidsestimater, kan bl.a. skyldes de ggede
kroatiske bestraebelser pa at imgdekomme omverdenens gnske om hgj abenhed og
gkonomisk redelighed. Dette kan formentlig seettes i forbindelse med, at Kroatien har

s@gt om optagelse i Den Europeaeiske Union, hvor transparenskravene er skeerpet.

Hovedopgavens holistiske tilgang er ellers i hgj grad suppleret med historiske og
demografiske data i det omfang det findes relevant, og fremvisning af de fundne
statistiske oplysninger foregar lejlighedsvis i form af figurer, for at formidle

oplysningsmaterialet i en mere overskuelig form.

3 ) IMF’s artikel IV-konsultation, (12.11.2012): www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12302.pdf
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2. Analyse af Kroatiens gkonomi

Kroatiens gkonomi er en aben gkonomi, hvor landets gkonomiske forhold gennem
arene i hgj grad har vaeret politisk bestemt — bade af de gkonomiske forhold i andre
lande og af egne gkonomiske forhold, med alle de politiske beslutninger landet selv har
provet at efterleve.

En analyse af Kroatiens gkonomi underbygges af statistiske fakta, og
hovedforklaringerne pa de vaesentligste treek i landets makrogkonomiske udvikling
belyses her i opgavens kapitel 2

2.1 Historisk gennemgang

Ved at begynde med en historisk gennemgang, analyseres i de kommende par afsnit
de forhold, der gennem arene har haft en vigtig indflydelse pa samfundsudviklingen i

Kroatien og dets nuveerende gkonomiske position.

Landet har uden tvivl en turbulent fortid, der i den grad har sat fart i en hastig udvikling
af markedskraefterne, som veesentligt har eendret samfundsforholdene i det nuveerende

Kroatien.

2.1.1 Kroatien som en del af den jugoslaviske faderation”

I slutningen af Anden Verdenskrig var Kroatien en del af den jugoslaviske faderation,
som formelt set ikke var fgderal, da Kroatien pa mange omrader ikke kunne fagre en
uafhaengig politik. Den jugoslaviske forbundsregering var ikke kun ansvarlig for
fgderationens forsvar og retsvaesen, men var ogsa ansvarlig for finanspolitikken,

udenrigspolitikken og landets gkonomiske planlaegning.

Da man indfgrte store genopbygningsplaner i 1947 var landets industri- og

landbrugsproduktion pa et meget lavt udviklingsniveau, og planerne forudsa meget

4 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



store investeringer, som kun kunne gennemfagres med udenlandske kreditter og tilfart

kapital.

| 1948, efter leengere tids uoverensstemmelser mellem Jugoslavien og det sovjetiske
kommunistiske informationsbureau, kom det endelige brud. Den jugoslaviske regering
kom styrket ud af krisen, dog ikke uden omkostninger, da al handel med @stblokken
standsede og kreditterne blev inddraget. Sdledes matte Jugoslavien tage imod hjaelp
fra Vesten og rette sin handel mod Vesteuropa og USA.

| den efterfglgende periode opbyggedes i Jugoslavien en seerlig form for socialisme.
Vedtagelsen af loven om arbejderselvstyre medfarte, at alle ansatte i virksomhederne
skulle have lov til at leegge retningslinjerne for virksomhedernes drift. | den samme
periode blev den offentlige administration decentraliseret, men Kroatien, ligesom de
andre fem jugoslaviske republikker, havde stadigveek ikke reel indflydelse pa landets

gkonomiske politik.

lgennem 1950’erne og 1960’erne steg BNP, og landets ansatte i virksomhederne fik
udvidet deres befgjelser, ved at de via deres feelles organer kunne bestemme over
hvor meget af virksomhedernes overskud der henholdsvis skulle ga til lsnninger og

henleegges til nyinvesteringer.

Efter gennemfgrelsen af flere reformer i labet af 1960’erne, var udviklingen i landets
virksomheder stor, og i slutningen af 1960’erne gennemfgrtes en stor liberalisering af

gkonomien, da markedskraefterne slog igennem.

Den gkonomiske udvikling var ikke den samme i alle Jugoslaviens republikker, idet
Kroatien sammen med Slovenien, var de lande, hvor gkonomien var staerkere end i de
gvrige republikker. Som tiden skred frem, blev der i disse to republikker fremfgrt mere
og mere liberalistiske synspunkter, og man kunne se store gkonomiske forskelle, som
ogsa resulterede i en ujeevn udvikling af de enkelte erhvervs indtjeningsmuligheder.
Lgnninger inden for bankveesen, udenrigshandel og nogle bestemte industribrancher
var for eksempel de hgjeste, hvorimod indtjeningsmulighederne inden for privat

landbrug, som udgjorde godt over 80 % af den dyrkede jord, var veesentlig lavere.

Herudover var indkomstforskelle imellem virksomheder inden for en og samme

branche ogsa blevet mere og mere udtalte.



For at ggre op med den ujeevne gkonomiske udvikling i de enkelte af Jugoslaviens
republikker, blev der i slutningen af 1960’erne oprettet en feelles investeringsfond, der
skulle omfordele midler fra de rige og mere udviklede republikker over til de fattige
republikker.

Men til stor frustration for Slovenien og Kroatien var denne investeringsfond ikke en
effektiv lgsning, da pengene som regel blev brugt meget uhensigtsmaessigt og uden
seerlig stor gavn for de underudviklede omrader i de gvrige republikker. Det har senere
i 1970’erne vist sig, at skonomiske ujaevnheder ikke blev lgst. Efterhanden indsa man,
at den liberalistiske politik heller ikke havde rettet op pa de gkonomiske problemer
samt de sociale forskelle mellem nord og syd.

Eksempelvis var bade Sloveniens og Kroatiens BNP per capita veesentlig hgjere end i
den serbiske autonome provins Kosovo, hvor arbejdslgsheden var mange gange

hgjere end i Kroatien.

En af de interessante problemer var, at man pa visse omrader i det tidligere
Jugoslavien havde foretaget en politisk og administrativ decentralisering, som gjorde
det sveerere for de fgderale myndigheder at tackle finanspolitiske problemer ved at fare

finanspolitik.

Forbundets republikker og kommuner havde nemlig faet lov til at fare skattepolitikken
decentralt, og det var meget vanskeligt for forbundsregeringen at bekeempe den
tiltagende inflation, som senere forvandlede sig til en aegte hyperinflation.
Sammenlignet med de industrialiserede lande og de fleste lande i Vesteuropa var
inflationen, arbejdslasheden og det store underskud pa handelsbalancen bestemt

nogle af de stgrste problemer for den jugoslaviske gkonomi.

Da Jugoslaviens steerke statsleder Tito dgde i 1980, begyndte den jugoslaviske
forbundsstat at ga i oplgsning, og da Jugoslaviens enkelte republikker, med
forfatningen fra 1974, havde faet mere selvstyre, begyndte republikkerne at blive mere

selvsteendige og konkurrerede mod hinanden pa det gkonomiske plan.

Efter de gode tider i 1970’erne, begyndte gkonomien en nedadgaende kurs og

udlandsgeelden voksede. Et fald i realindkomsten og hyperinflation havde bidt sig fast.



Efter Titos dgd kunne etniske modsaetninger heller ikke holdes i ro laeengere, og de
store sociale uroligheder opstod. Strejker og store demonstrationer blev mere og mere
udtalte, og det hele kulminerede med endelig oplgsning af den jugoslaviske fgderation
og krigen, der startede i 1991.

| slutningen af 1980’erne var det Kroatien og Slovenien, de to vestligste republikker i
det tidligere Jugoslavien, som tegnede sig for naesten halvdelen af den samlede
jugoslaviske BNP, og dette blev afspejlet i den overordnede levestandard, der for
Kroatiens vedkommende 1a mere end 50 % over det jugoslaviske gennemsnit, og taet
pa 90 % af levestandarden, man havde i Slovenien.

2.1.2 Kroatien i arene efter 1991°

Kroatiens regering har siden uafhaengigheden i 1991 foretaget en reekke privatiseringer

og en gennemgribende omstrukturering af den socialistiske gkonomi.

| perioden 1991-1995 var den gkonomiske udvikling i landet steerkt praeget af krigen
mod Serbien og krigen i nabolandet Bosnien-Hercegovina, hvor Kroatien matte
finansiere sine krigsudgifter gennem udstedelse af sedler og mgnt (kroatiske dinarer),
hvilket fgrte til en galopperende inflation, naesten ligesom man i slutningen af 1980'erne

oplevede i det tidligere Jugoslavien.

I 1993 blev Kroatien stgttet af Den Internationale Valutafond (IMF), hvor et
stabiliseringsprogram blev introduceret. Dette program havde bl.a. til formal at bremse
inflationen gennem en stram gkonomisk politik samt ved hjeelp af restruktureringer i

samfundet at skabe gunstige forudsaetninger for en mere markedsbaseret gkonomi.

Samme ar oprettedes en privatiseringsfond, som havde til formal at foresta
omstruktureringen af landets tidligere statsejede virksomheder, samt at effektivisere det

privatiseringsprogram, som var iveerksat et par ar tidligere.

> ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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| 1994 indfartes et stabiliseringsprogram, som et forsgg pa en restrukturering af den
kroatiske banksektor og de virksomheder, som havde brug for gkonomisk forbedring og
operationel optimering.

Disse overordnende gkonomisk-politiske indgreb, som havde til formal at stabilisere
den gkonomiske udvikling, viste sig at vaere effektive, og gkonomien har saledes veeret
i vaekst siden 1995, hvor man senere ved begyndelsen af det nye arhundrede kunne
opleve arlige veekstrater pa omkring 4 %. Samme ar kom de offentlige budgetter i
balance, hvorefter landets inflation stabiliseredes pa et lavt niveau, sidelgbende med at
der blev skabt betydelig tillid til den nye valuta (kroatiske kuna), som i maj 1994
erstattede den midlertidige valuta (kroatiske dinarer).

Efter Berlin-murens fald i 1989 gik Kroatien glip af flere potentielle
investeringsmuligheder i Central- og @steuropa, og under krigen 1991-1995 blev den
kroatiske gkonomi hardt ramt. Overordnet set har den kroatiske gkonomi dog veeret i
bedring siden 2000, hvor veekstraterne frem til krisen i 2008 har holdt et paent niveau
(4-5 %)°.

| den fglgende tid begyndte en vedvarende stigning i handelsunderskuddet, og nye
optagelser af 1an i forbindelse med opbygning af den kroatiske infrastruktur blev
efterfulgt af en stigning i udlandsgeelden helt op til 90 % af BNP (i 2005).

| 2000 blev Kroatien medlem af WTO, og fire ar senere blev Kroatien godkendt som
EU-ansggerland. Siden 2004 har landet gjort store fremskridt i bestraebelserne pa at
tilpasse sin lovgivning til EU’s retsakter, netop i overensstemmelse med
retningslinjerne i stabiliserings- og associeringsprocessen, og selve processen synes

stadigveek at veere i fuld gang.

Kroatiens optagelse i NATO i 2009 har, udover den store sikkerhedspolitiske betydning
for hele Balkan-regionens udvikling, ogsa haft stor betydning for tilliden til den kroatiske
gkonomi. Optagelsen i NATO har nemlig nedbragt investeringsrisikoen, hvor de store
udsving pa finansielle markeder kan pavirke landets gkonomiske stilling og

tilstramningen af udenlandske investeringer i Kroatien.

¢ ) www.danskerhverv.dk/Materialer/Documents/Oekonomisk-politisk/Landeanalyser/Dansk-Erhverv-Landeanalyse-Kroatien-
sep-2010.pdf (side 2)
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2.2 Demografi

Som i alle andre lande verden over bruges demografien til at beskrive omradets vigtige
befolkningsforhold, dets starrelse, sammensaetning og udvikling, samt de forhold, der
giver et godt farstehandsindtryk af den generelle gkonomiske og samfundsmeaessige
udvikling i landet.

Kroatisk demografi er meget homogen, idet over 90 % af befolkningen deklarerer sig at

veere kroatere i bade kulturel og sproglig forstand.

| Kroatien findes der imidlertid ogsa andre nationaliteter og anerkendte mindretal, som
igennem arene pa lige fod med kroatere har haft en stor betydning for den gkonomiske

og kulturelle udvikling i landet.

Ikke mindst af denne grund gennemgas i det kommende afsnit landets vigtigste
demografiske indikatorer, som udover de almindelige demografiske forhold ogsa
relaterer sig til landets undervisnings- og sundhedsforhold samt urbanisering og de

generelle boligforhold i landet.

2.2.1 Befolkning og demografiske forhold i Kroatien’

Den sidste befolkningsopteelling fra 2011 viser, at i Kroatien boede omkring 4,29
millioner indbyggere, og med landets areal pa 56.542 km2 (som er lidt stgrre end
Danmarks areal) var befolkningsteetheden 75,9 indbyggere pr. km?®.

Med undtagelse af opteellingerne foretaget efter to verdenskrige, steg landets

befolkningstal stat igennem historien til 4,7 mio. indbyggere i 1991.

| 2011 dominerede alderssegmentet af 15-64-arige, hvor befolkningsmedianen var 41,7
ar, og hvor kansfordelingen af den samlede befolkning udgjorde 0,93 maend pr 1

kvinde.

Siden 1991 har den kroatiske dgdelighedsrate konstant veeret stgrre end fgdselsraten,

og befolkningens naturlige veekstrate er i dag ogsa negativ, med den samlede

’ ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



forventede levealder ved fadslen pa 76 ar, hvoraf 72,4 ar for meend og 79,8 ar for
kvinder. Ifalge CIA’s estimat for 2013° er befolkningstilvaeksten nede p& -0,11 %, og
den samlede fertilitetsrate er beregnet til 1,5 barn pr. mor, som anses for at veere en af

de laveste i verden.

Med udgangspunkt i de seneste mangedrige demografiske tendenser i Kroatien, kan
forventningerne til landets befolkningsfremskrivning betegnes som meget negative.
Dette er igennem arene blevet understgttet af et stort antal af internationale
demografiske undersggelser’ pd omradet. Da Kroatiens alderssammensaetning bliver
eeldre med arene, forventes det bl.a., at de offentlige udgifter til pensioner, hospitaler

og eldrepleje vil ggre et stort indhug i landets offentlige udgifter pa langt sigt.

I modseetning til den faldende tendens af indfadte kroatere, har man i landet registreret
en positiv nettoindvandring siden slutningen af 1990’erne - men da indvandringen
naede et niveau pa flere end 7.000 immigranter i 2006, har den kroatiske
indvandringspolitik begyndt at fokusere mere pa repatrieringsinitiativerne. Antallet af
immigranter var imidlertid stadigveek stigende og det er fgrst i 2010, at indvandringen

begyndte at stabilisere sig igen.

Kroatiens indbyggere bestar primeaert af 90,4 % kroatere, mens minoriteterne omfatter
4.5 % serbere samt 5,1 % af andre nationaliteter, herunder bosniere, ungarere,
slovenere, tjiekkere og flere andre mindre etniske grupper. Under hele perioden af det
sidste arhundrede var Kroatien praeget af store vandringer til udlandet, hvor bade
1940’erne og 1950’erne var karakteriseret ved tiltagende urbanisering og interne
migrationer inden for det tidligere Jugoslavien. De seneste vaesentlige migrationer
forekom dog under den kroatiske uafhaengighedskrig i den farste del af 1990’erne, hvor

mange tusinder indbyggere var fordrevet fra deres hjem.

Romersk katolicisme den altdominerende religion i Kroatien, og der findes over 86,28
% katolikker i landet. Yderligere er der 4,44 % ortodokse kristne, 1,47 % muslimer og
0,34 % protestanter. Resten af befolkningen er enten registreret som ateister (4,57 %)

eller forbliver uspecificeret (3,24 %).

8 ) https://iwww.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/hr.html
9) eksempelvis kan det henvises til: http://www.cpi.hr/en-10697_where_is_croatia_going_future_population_trends.htm



https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/hr.html
http://www.cpi.hr/en-10697_where_is_croatia_going_future_population_trends.htm

Det officielle sprog i Kroatien er kroatisk, men de gvrige minoritetssprog er ogsa brugt
af lokale skoler og myndigheder. Kroatisk sprog forventes at blive det 24. officielle
sprog i Det Europaeiske Union, nar Kroatien optages i EU.

Landets skrive- og laesefeerdigheder i dag ligger oppe pa 98,1 %, og det anslas, at
omkring 4,5 % af kroatiske BNP gar til uddannelse. Undervisningspligten bestar af otte
folkeskoleklasser, og i dag er det meget almindeligt, at den kroatiske befolkning tager
videregaende uddannelser i form af gymnasie- eller erhvervsskoleuddannelser.
Andelen af befolkningen, der har opnaet de akademiske grader er vokset hastigt isaer i
perioden siden 2001, saledes at i 2008 er dette tal vokset til 16,7 %.

Kroatien har et universelt sundhedssystem, som kan spores tilbage til det ungarsk-
kroatiske parlaments forfatning fra 1891, hvilket gav en form for obligatorisk forsikring
for alle fabriksarbejdere og handvaerkere. Hele befolkningen er daekket af en
grundlzeggende sundhedsforsikring, og i 2010 brugte Kroatien 6,9 % af sit BNP pa
sundhedssektoren — et tal der svarer til en nedgang fra omkring 8 %, registreret i 2008,

hvor over 80 % af sundhedsudgifterne kom fra de offentlige kilder.

Der findes hundredvis af sundhedsinstitutioner i Kroatien, herunder 79 hospitaler og
klinikker, der har over 23.000 sengepladser. Disse institutioner yder sundhedsydelser
for mere end 700.000 patienter om aret og beskeeftiger over 5.000 lseger, herunder
omkring 4.000 specialister. | landet findes der over 6.000 privatpraktiserende lseger og i

dag er der over 41.000 ansatte inden for sundhedssektoren.

Den kroatiske urbanisering peger generelt pa en foragelse af indbyggertal i byerne og
en kraftig reduktion af landbefolkningen. Denne udvikling er sket igennem arene ved

dels, at eksisterende byer var blevet stgrre, dels ved en fremvaekst af nye bysamfund.

Urbaniseringen er tiltaget voldsomt siden anden halvdel af det 20. &rhundrede, og i
1953 var andelen af befolkningen, der var aktiv inden for landbrug oppe pa 57 %, mens

i 1991 var der kun 9,1% af befolkningen, der var aktiv inden for den samme branche.

Selve landets officielle urbaniseringsrate ligger i gjeblikket pa 56 %, mens det mest
urbaniserede omrade ligger omkring hovedstaden Zagreb, som teeller over 800.000

indbyggere og hvor urbaniseringsraten er 94,5 %.



I 2011 har man i registreret over 1.5 mio. private husstande i Kroatien samt 1.400
andre permanent etablerede boligselskabsformer sdsom plejehjem og lign.

Udover boliger til permanent beboelse, findes der i landet naesten 200.000 ferieboliger
samt 25.000 boliger, der anvendes til erhvervsmaessige formal. Gennemsnitlig

starrelse af boliger til permanent beboelse udger 74,4 m?.

| 2007 ejede 71% af husstandene deres egen bolig og havde hverken pant eller andre
lan at tilbagebetale geeld i forbindelse med boligen. Husholdningerne varierer efter type
og i 2007 omfattede enkelte husstande (13%), beboelser med par uden barn (15%),
enlige forsgrgere (4%), par med bgrn (27%) og udvidede familie husholdninger (20%).
Ifglge statistikken findes der ogsa hjemlgse personer, og hovedparten af dem bor i

hovedstaden.

2.3 Produktion, inflation og beskaeftigelse™

Den afggrende betydning for beskaeftigelsen, ledigheden, indkomsterne og den
materielle velstand i Kroatien har selve udviklingen i landets produktion, hvor veeksten i
bruttonationalproduktet (BNP) betragtes som en malestok for aktivitetsniveau i landets

nationalgkonomi.

Den globale verdensvaekst inden 2008-krisen var oppe pa omkring 5 %, som pa dette
tidspunkt var understgttet af tendenserne i verdens udviklingsgkonomier der fortsat var
i kraftig fremgang. P4 samme tidspunkt var den kroatiske realvaekst 5,6 %, hvilket var
hele 0,8 procentpoint hgjere end aret far - og det var primaert personligt forbrug og

faste bruttoinvesteringer, der trak realveeksten op.

Det personlige forbrug i Kroatien steg i 2007 med 6,2 %, og tendensen var suppleret af
stigningen i de disponible husholdningsindkomster, som var en fglge af en stigning i
lznindkomsten, kombineret med forggelsen af udlan til husholdninger, tiltagende

kapitalgevinster og en markant stigning i ejendomspriserne.

10 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Ved at observere BNP per indbygger i 2007, kunne man dengang ud fra
Verdensbankens data konstatere, at Kroatien var placeret i midten blandt andre EU-

kandidatlande og daveerende nye medlemsstater i Den Europaeiske Union (jf. Eigur A).

Ifalge IMF’s data voksede Kroatiens BNP per capita i det hele taget med naesten 300
% mellem 1990 og 2008. F.eks. alene fra 2006 til 2007 steg det kroatiske BNP per
capita fra 11.229 til 13.376 USD, og den nominelle vaekst i BNP naede op pa 9,8% i
forhold til aret for.

Figur A: Nominal BNP per capita (Igbende priser i USD)
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Kilde: World Bank
http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.aspx?source=world-development-indicators#s_g

| kglevandet pa den globale krise i 2008 var det kroatiske BNP naet til en
afmatningsperiode, hvor man ved siden af et gget statslig forbrug har registreret en

voldsom nedgang af den disponible indkomst, med en kraftig faldende forbrugstillid.

En veesentlig del af kroatisk BNP kommer netop fra det personlige forbrug, og krisen
har i den grad bidt sig fast indtil eksporten i 2009 og 2010 langsomt igen begyndte at
stige, og hvor man bemeerkede tiltagende opspringstendenser, sidelgbende med den

aftagende import. Ifglge Verdensbanken har Kroatiens BNP i 2011 veeret prissat til en



vaerdi p& omkring 61.8 milliarder USD", som i virkeligheden svarede til 0,10 % af hele
verdensgkonomien.

Hvad angar den kroatiske inflationsrate har man i perioden fra 1999 til 2012 registreret
et gennemsnitligt niveau pa 3 %, hvor den ndede et rekordhgit niveau i juli 2008 og et
rekordlavt niveau i april 2010, hvor den gennemsnitlige arlige veekst i
forbrugerprisindekset styrtdykkede (jf. Eigur B).

Figur B: Forholdet mellem BNP og inflation
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

| februar 2013*> malte den kroatiske inflation 4,96 %, dvs. den var lidt faldende men

dobbelt s& stor, som den var i forhold til EU.

Udviklingen i landets produktion har pavirket beskeeftigelsesudviklingen, hvor landets
tiltagende gkonomiske aktivitet isser i perioden fra 2004 til 2007, var ledsaget af en
positiv udvikling pa det kroatiske arbejdsmarked. Man registrerede hgjkonjunktur og

hermed en vaesentlig stigning i beskeeftigelsen (jf. Figur C pa side 20).

De negative makrogkonomiske effekter i 2008 har imidlertid pavirket landets
arbejdsmarked, sa ledighedsprocenten i forhold til den totale arbejdsstyrke

accelererede og antal beskaeftigede i 2009 faldt kraftigt i forhold til aret far.

1 ) http://www.gfmag.com/gdp-data-country-reports/289-croatia-gdp-country-report. html#axzz2SnwA8Y Fj
2 ) http://www.tradingeconomics.com/croatia/inflation-cpi



http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx
http://www.gfmag.com/gdp-data-country-reports/289-croatia-gdp-country-report.html#axzz2SnwA8YFj
http://www.tradingeconomics.com/croatia/inflation-cpi

Ved en sammenligning af de neevnte perioder med afgraensning i konjunkturperioderne
ses deti Figur C, at udviklingen i beskeeftigelsen var forsinket i forhold til udviklingen i
produktionen - da produktionen systematisk voksede relativt hurtigere end ledigheden
faldt.

Figur C: Ledighed i forhold til landets BNP
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

Hvor stor indvirkning 2008-krisen havde pa den kroatiske gkonomi, sd man f.eks. i ar
2010, dvs. pa tidspunktet hvor BNP var begyndt at stige igen. Her var
tidsforskydningen mellem landets BNP og aendringen i ledigheden skubbet endnu
laengere vaek i fremtiden. Det var som om, at de ugunstige tendenser pa det kroatiske
arbejdsmarked stadigveek var til stede efter 2010 og en svag genopretning af den
nationale gkonomi var pa vej, dog med en mere afdeempet veekst i registrerede
arbejdslgse, en negativ veekst i BNP og en forholdsvis stabil inflation (ved

sammenligning med tidligere Figur B pa side 19).


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

2.4 Kroatisk erhverv

Figur D:  Erhvervenes bruttoveerditilvaekst i % i Igbende priser (periode jan.-sept. 2012)
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Kilde: Croatian Bureau of Statistics http://www.hnb.hr/publikac/prezent/ereal-sector.pdf (side 4)

Den ovenstaende Figur D, viser bruttoveerditilveeksten i de enkelte erhvervsgrupper,
mens i hovedopgavens falgende underafsnit gennemgas de udvalgte erhverv, som har
den stagrste betydning for de enkelte erhvervssektorer, naermere betegnet som
primaere, sekundaere og tertisere erhverv'®, der tilsammen repraesenterer

produktionssiden af nationens BNP.

2.4.1 Primeere erhverv*

Kroatisk landbrug og kvaegproduktion er en vigtig indtsegtskilde. Med sine 2,7 mio.
hektar landbrugsareal, hvoraf 1,1 mio. hektar dyrket jord, bidrager landbruget med 5 %
til den kroatiske BNP. Det er en vigtig erhvervssektor, ikke mindst fordi den beskeeftiger

ca. 5,1 % af den totale arbejdsstyrke™.

B ) http://da.wikipedia.org/wiki/Tre-sektor-hypotesen

" ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
15 ) http://kroatien.um.dk/en/the-trade-council/croatia-as-market/sectors-in-focus/



http://www.hnb.hr/publikac/prezent/ereal-sector.pdf
http://da.wikipedia.org/wiki/Tre-sektor-hypotesen
http://kroatien.um.dk/en/the-trade-council/croatia-as-market/sectors-in-focus/

| starten af 1990’erne igangsatte regeringen ngdvendige initiativer til at gge landbrugs-
og kveaegproduktionen. Disse initiativer ggede produktion af hvede, forbedrede

landbrugsmaskineri og betydeligt ggede hele kvaegbestanden.

Over en tredjedel af Kroatien er stadigveek deekket med skov, og skovbrug er en af
landets vigtige indteegtskilder, da det kroatiske tree har hgj kvalitet og er efterspurgt pa
verdensmarkedet, hvor det bruges f.eks. til mgbelproduktion. | slutningen af 90’erne var
landets indtjening bade fra landbrug og skovbrug gget, s det sammen med fiskeri
udgjorde en vaesentlig del af det samlede kroatiske BNP. Kroatisk fiskeri har i de
senere ar oplevet en enorm stigning i efterspargslen af fisk, bl.a. ogsa i landene som
Japan og Sydkorea. Kroatien er heldig ikke at have oplevet de miljgskader fra den
industrielle masse udvikling, der preeger mange andre gsteuropeeiske lande. | dag star

landbrug, skovbrug og fiskeri tisammen for 6 % af Kroatiens BNP.

2.4.2 Sekundeere erhverv®®

Mens landbruget i dag kun bidrager med en beskeden del af landets samlede aktivitet,
spiller den kroatiske industri en vigtig rolle i gkonomien og udger over 20 % af den
samlede BNP.

| begyndelsen af 1990'erne faldt den samlede produktion inden for industrisektoren,
dels pa grund af krigen og lgsrivelsen fra det tidligere Jugoslavien, og dels pa grund af
manglende samhandel med @steuropa. | lgbet af denne periode mistede Kroatien en

stor andel af markeder, hvor det jugoslaviske marked var i total oplgsning.

Midt i 1990’erne begyndte den kroatiske industriproduktion gradvist at komme sig, men
en stgrre omstrukturering af industrien kreevede endnu flere investeringer for at gge
sektorens effektivitet. Pa grund af den hgje arbejdslgshed, som pa et tidspunkt var over
20 %, tovede den kroatiske regering i en periode med at fyre industriansatte for ikke at

forveerre situationen.

16 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



| dag star industrien langt steerkere, men den er stadigvaek under opbygning. 1 2010 var
den kroatiske vaekstrate for industriproduktionen nede pa 3,9 %, men landets industri i
dag betragtes forholdsvis veludviklet.

Den kroatiske industri omfatter omrader sdsom tekstiler, kemikalier og plast,
skibsbygning, olie og olieraffinering, fremstilling af elektronik og veerktgjsmaskiner,
metalindustri med fremstilling af stabejern valsede stal- og aluminiumprodukter,
fremstilling af papir, treeindustri, fadevareindustri, fremstilling af byggematerialer og

mgbelindustri®’.

Tekstil- og kemisk industri omfatter fremstilling af leegemidler og petrokemikalier.
Industrien er meget veludviklet og inkluderer over 400 virksomheder, hvoraf
stgrstedelen er involveret i samarbejdsaktiviteter med udenlandske producenter.

De vigtigste tekstilindustriomrader i Kroatien ligger i industridelen omkring hovedstaden
Zagreb. Ved byen Split findes der et stort kemisk industrielt omrade, og i omegn af
byen Rijeka findes der et olieraffinaderi og et stort skibsveerftsomrade. Kroatien er et af
Europas sterste skibsbygningslande, hvor skibsbyggeriet indtager over 10 % af

kroatisk eksport.

Bade skibsveerfts-, bygge- og metalindustri har veeret subsidieret af regeringen i lang
tid p& grund af deres strategiske betydning, men der findes mange eksempler'® pa, at
denne praksis i dag er noget anderledes. Vaeksten i byggesektoren har oplevet

betydelig ekspansion i arene efter krigen, men aktiviteten faldt efter 2008.

Forarbejdning af fadevarer og den kemiske industri udger ogsa en veesentlig del af
industriproduktionen og den nationale eksport. Kroatien er bl.a. en kendt producent af

wkologiske fgdevarer, vine samt olivenolie, der eksporteres til Den Europaeiske Union.

v ) http://www.globalis.dk/Lande/Kroatien
18 ) http://www.foxbusiness.com/news/2013/03/20/eu-regulators-approve-revised-croatian-shipyard-revamp-plan/



http://www.google.dk/search?hl=da&biw=1024&bih=683&q=olieraffinaderi&spell=1&sa=X&ei=R21UUfvmL4nGswbO-YCABw&ved=0CCgQvwUoAA
http://www.globalis.dk/Lande/Kroatien
http://www.foxbusiness.com/news/2013/03/20/eu-regulators-approve-revised-croatian-shipyard-revamp-plan/

2.4.3 Tertizere ervherv'’

Denne sektor, som ogsa kaldes for servicesektoren, har i mange ar indtaget
starstedelen af landets BNP. Her er hovederhvervene turisme, handel og transport.

Turismen er strategisk set en af de store indteegtskilder i den kroatiske gkonomi.
Turistbranchen var tidligere steerkt pavirket af krigen i det tidligere Jugoslavien, og
indteegterne fra turisme naede i mange ar ikke samme niveau som fer krigen. Siden da
har man gjort meget for at udvikle og omstrukturere sektoren, og den kroatiske regering
har i overensstemmelse med de gkonomiske udviklingsplaner siden selvsteendigheden
gjort meget for at gare en lang reekke uudnyttede offentlige faciliteter klar til at blive

taget i brug til turistformal.

Det store turistpotentiale findes primeaert ved Adriaterhavets kyst, som iseer i
sommerperioden giver mange muligheder for stort set alle former for turisme. En
stigning i populariteten i de senere ar skyldes ikke kun landets rigdom pa naturlige
ressourcer men ogsa en meget lav kriminalitet i landet med ry som en sikker
destination. Indtaegterne inden for turisme er meget vejrafhaengige, men en veludviklet
og moderne infrastruktur mht. vej- og lufttransport giver landet en let tilgang for
udenlandsk efterspgrgsel efter isaer turistbesgg fra lande i Central- og Vesteuropa samt

et stigende antal turistgeester, der i de senere ar er kommet fra Rusland og Fjerngsten.

Direkte incitamenter og den samlede stgtte fra den kroatiske regering til investeringer i
turistsektoren har gjort Kroatien til et af de fa lande i Europa, som i 2012 har
rapporteret en stigning i antallet af besggende turister, selv om de gennemsnitlige
indtaegter fra turisme siden 2009 har veeret faldende, abenbart pa grund af mindre

forbrugslyst hos turistbesggende, siden 2008-krisen.

Den kroatiske turistbranche, som ellers giver beskeeftigelse til en vaesentlig del af

arbejdsstyrken bidrager i dag med godt over 14 % af BNP?.

19 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
20 ) http://www.aik-invest.hr/en/sectors/tourism/



http://www.aik-invest.hr/en/sectors/tourism/

2.5 Den indenlandske efterspgrgsel

Husholdningernes og det offentliges forbrug samt husholdningers, selskabers og det
offentliges investeringer i maskiner, bygninger til bolig og erhverv, inventar og
transportmidler udggr den Kroatiske indenlandske efterspgrgsel.

Denne hovedopgave inddeler den indenlandske efterspgrgsel i falgende tre underafsnit
- det private forbrug, det offentlige forbrug og investeringer.

2.5.1 Det private forbrug®

| det private forbrug, som ogsa inkluderer landets private opsparing, indgar
husholdningernes kgb af varer og tjenester til direkte forbrug.

Efter 2008, hvor det private forbrug var i opsving med 0,8 % i forhold til aret far, faldt
det private forbrug med hele 8,5 % og gav hermed et meget negativt bidrag til landets
gkonomiske aktivitet i 2009. Arsagen til det tilskrives en kombination af faktorer,
herunder et kraftigt fald i forbrugernes tillid med feerre lanemuligheder, som bl.a.
skyldtes en stigning af renteniveauet og husstandenes faldende formuer.

Alle disse faktorer har haft en negativ indvirkning pa landets BNP, i aret hvor
ledigheden voksede, og hvor befolkningens disponible nettoindkomst var endnu mindre

pa grund af lgnindkomsternes ggede beskatning, indfart i 20009.

Pa trods af en markant forbedring i handelsbetingelserne og det afdeempede
inflationspres pa markedet, som var en fglge af nedgangen i den indenlandske

efterspgrgsel, var den negative udvikling i landets BNP fortsat faldende i 2010.

Efter et kraftigt fald med 8,5 % i 2009, var husholdningernes realforbrug stadigvaek
faldende i 2010 med 0,9 %, da tendensen var knyttet til et kraftigt fald i den disponible

indkomst og et fald i nettolgnnen, aret far.

| 2010 var ledighed fortsat stigende, mens den gennemsnitlige reallgn var i fortsat fald

— og dette pa trods af gvrige positive indvirkninger pa den disponible indkomst, sdsom

2 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



positive tendenser i nettooverfgrslerne fra udlandet. Disse var dog utilstreekkelige til at
opveje alle de negative tendenser pa arbejdsmarkedet og husholdningernes lave

indkomster.

Andelen af kroatiske forbrugslan har haft negativ veekst i 2010 som falge af den
stadigvaek lave forbrugertillid og begreensninger pa udbudssiden. Generelt, faldt den
disponible indkomst i 2010 mere end det personlige forbrug, og forskellen var, ifalge
Kroatiens Nationalbank (HNB), hverken finansieret af gget lantagning eller en gget
stigning i indlan.

Husholdningernes reale forbrug steg med 0,2 % i lgbet af 2011, og det har haft en
positiv effekt pa landets samlede efterspargsel. Som resultat af lempelsen i
beskatningen af lgnninger og pensioner i 2010, har man i 2011 registreret en svag
stigning i reallen og en genopretning af den kroatiske forbrugertillid.

De begreensende faktorer for en stabil vaekst i landets private forbrug i 2011 har gjort
sig geeldende bade i forbindelse med en reduktion i efterspurgte udlan, samt en
depreciering af den kroatiske kuna (HRK) mod schweizerfranc og i mindre grad i
forhold til euroen, hvilket reducerede den disponible indkomst for relativt mange af de

kroatiske husstande med lan, der var knyttet til disse udenlandske valutaer.

Ifalge en af IMF’s seneste rapporter”, har den manglende forbrugertillid bidt sig fast,
da udviklingen i det kroatiske privatforbrug er gaet i sta. IMF vurderer, at
forbrugertilliden fortsat er faldende og anbefaler en accelererende og konsekvent
implementering af retningslinjerne, aftalt i EU’s associeringsatftale. Ifglge IMF er det
nemlig altafggrende for landet at fortseette med strukturelle sendringer, bl.a. i sine
bestreebelser pa at fremme initiativer, der genskaber forbrugertilliden ogsa pa

mellemlangt sigt.

2 ) IMFs artikel IV-konsultation, (12.11.2012): www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12302.pdf



http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12302.pdf

2.5.2 Det offentlige forbrug®

Efter den institutionelle sektor havde reduceret sine investeringsaktiviteter i 2009, var
landets offentlige forbrug tilbage pa 2008-niveauet.

Efter den reelle stigning pa 1,9 % i 2008, er det offentlige forbrug i 2009 generelt set
stagneret pa det foregdende ars niveau, og det havde en neutral indflydelse pa
udviklingen i landets samlede gkonomiske aktivitet.

Pa den ene side blev disse beveegelser i 2009 bestemt af en reduktion i kab af varer og
tienesteydelser, pa grund af et genrevideret statsbudget og en aendring i planerne om
en finansiering uden for budgettet. Og pa den anden side, bragte den lille stigning i
antallet af ansatte i den offentlige sektor en svag arlig stigning i de reale udgifter til

offentligt ansatte.

Det offentlige forbrug i 2010 faldt med 0,8 %, hvilket var en fglge af bade reducerede
udgifter til kab af varer og tjenesteydelser samt sociale overfgrsler i naturalier.
Samme ar var det offentlige forbrug positivt pavirket af endnu en stigning i antallet af

offentligt ansatte.

Generelt set, har det offentlige forbrug i Kroatien holdt sig stabilt bade i 2011 og 2012,
da man pa den ene side registrerede en forholdsvis lille stigning i antallet af offentligt
ansatte i 2011 — og pa den anden side et tilsvarende fald i udgifterne for keb af varer
og tienesteydelser igennem bade 2011 og 2012, hvilket har trukket udviklingen i

landets offentlige forbrug i den modsatte retning.

2.5.3 Investeringer®

Efter en stigning i investeringerne med 8,2 % i 2008, malt i faste priser, reducerede
hele den kroatiske institutionelle sektor sine investeringer i 2009 med 11,8 %, og det

var en af hovedarsagerne til et kraftigt fald i landets BNP (jf. Figur B pa side 19).

2 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
24 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Offentlige investeringer i ikke-finansielle aktiver, hvoraf neesten 75 % vedrgrte
anleegsarbejder pa bygninger og anleegsarbejder, og isaer vejinfrastruktur, var i stgrst
muligt omfang udsat pa grund af manglende finansiering.

Landets lave aggregerede efterspgrgsel, i kombination med den dyre langfristede
geeld, stiftet pa bade indenlandske og udenlandske finansielle markeder og den
vedvarende usikkerhed med hensyn til den fremtidige gkonomiske udvikling i landet
har i 2009 bidraget til en vaesentlig reduktion af virksomhedernes investeringer i
maskiner og udstyr, samt opfarelse af nye anleeg. Den negative tendens i
investeringsaktiviteten blev yderligere forsteerket af et fastfrossent boligmarked, hvor
husholdningerne var modvillige til at investere i fast ejendom, pga. ugunstige lanevilkar
og skeerpede betingelser for finansiering af boligkab. Situationen pa boligmarkedet har
fart til et overskud af fast ejendom pa markedet, og derved et kraftigt fald i nye

investeringer i opfarelse af beboelsesejendomme.

Efter en nedgang pa 11,8 % fra aret far, faldt landets faste bruttoinvesteringer med
11,3 % i 2010 og yderligere 7,2 % i 2011. Det havde en meget negativ effekt pa
udviklingen i det reale BNP og landets aggregerede efterspgrgsel. Pa grund af et
kraftigt fald i den aggregerede efterspgrgsel, kombineret med den manglende
udnyttelse af produktionskapaciteten og den hgje grad af gkonomiske usikkerhed, har
virksomhederne vaeret meget tilbageholdende med at foretage store investeringer
igennem 2010 og 2011.

Ved den fortsatte usikkerhed i gkonomien, er situationen pa det kroatiske boligmarked
stadigveek i dag preeget af et massivt overudbud af fast ejendom, og det er en stor
hindring for nye investeringer i boligbyggeriet. Selv om regeringens investeringer i ikke-
finansielle aktiver, hovedsagelig i opfarelse af bygninger og anleeg, er gaet lidt op i
2011, er dette initiativ stadigveek langt fra nok til at opveje det betydelige fald i den

private sektors investeringer og landets BNP.



Figur E:
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012

www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

2.6 Den udenlandske efterspgrgsel
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Udveksling af varer og tienesteydelser er meget vigtigt for en lille aben gkonomi som

den kroatiske. | de fglgende underafsnit 2.6.1-2.6.3 beskrives de vigtigste forhold, der i

hovedtreek ggr sig geeldende i forhold til udviklingen i gkonomiens udenlandske

efterspargsel i de senere ar.

2.6.1 Handel med udlandet®

Veeksten i dette forholdsvis lille ressourcerige land er steerk afhaengig af landets forhold

mellem import og eksport, dvs. udviklingen i landets handelsbalance. Den kroatiske

handelsbalance, som ogsa kaldes for nettoeksportveerdien, er den del af

» ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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betalingsbalancens Igbende poster, der indikerer forholdet mellem import og eksport
mellem Kroatien og de andre lande.

Figur F: Procentvise eéendring af importerede og eksporterede
varer og tjenesteydelser til og fra Kroatien for perioden 2006-2013
a&ndring i %
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

Figur F henviser til den procentvise aendring af den samlede maengde for henholdsvis
importerede og eksporterede varer og tjenesteydelser. | figuren er tilhgrende priser for
disse varer og tjenesteydelser holdt konstante, sa eendringerne afspejler alene

maengdeaendringerne. (Figurens tal for 2012-2013, er baseret pa IMF’s prognoser).

Som det ogsa fremgar af Figur F, var den samlede handel af vare og tienesteydelser i
arene indtil 2008-krisen praeget af en forholdsvis stabil vaekst i importen med en
maerkbar opbremsning i eksporten. Dette skyldes en kraftig reducering af udenlandsk
efterspgrgsel efter indenlandsk producerede varer, som i 2009 var fglge af en
afmatning i den gkonomiske veekst hos de kroatiske handelspartnere. Hos disse lande
bemeaerkede man nemlig pa dette tidspunkt et meerkbart fald i erhvervslivets og
forbrugernes optimisme, i perioden hvor Kroatiens indteegter fra udenlandske turister

ogsa var veesentlig pavirket.

| perioden 2008-2009 har Kroatien stadigveek haft en positiv handelsbalance, hvor

eksporten har veeret stgrre end importen, og det har i 2010 givet en positiv effekt pa


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

veerditilvaeksten (jf. Figur B pa side 19), som samtidigt har veeret preeget af en
forholdsvis stabil ledighed og en fortsat stigning i landets samlede investeringer.

Den kroatiske eksport har i de senere ar fortrinsvis omfattet salg af varer og tjenester
inden for landbrug, fiskeri, tammerproduktion, skibsbygning, olieraffinering,
fodevareforarbejdning, produktion af tekstiler og kemikalier samt serviceydelser inden

for turisme og transport.

Og ifelge EU’s data var Kroatiens vigtigste eksportpartnere i 2011°° landene inden for

EU med en andel pa 29,9 % af den samlede kroatiske eksport. Dernaest kom Bosnien-
Hercegovina med 6,1 %; Serbien med 2,0 %; USA med 1,4 % og Rusland med 1,2 %.
Den resterende del af landets eksport var fordelt blandt de gvrige lande, hvis andel var

mindre end 1 %.

Den kroatiske eksport i dag er i hgj grad afhaengig af veeksten i de lande Kroatien
eksporterer til, og af kroatiske virksomheders konkurrenceevne, som afhaenger af

udviklingen i omkostningerne pr. produceret enhed malt i samme valuta.

Konkurrenceevnen pavirker i virkeligheden ikke kun den kroatiske eksport, men ogsa
importen, som er steerk afhaengig af udviklingen i den samlede efterspgrgsel efter varer
og tjenesteydelser og er derfor meget konjunkturfglsom. Dvs. under lavkonjunkturen
har den kroatiske import haft tendens enten til at falde eller vokse svagt — mens
eksporten under hgjkonjunkturen har haft en klar tendens til at veere voksende. De
forskellige dele af landets efterspgrgsel er i sin natur ikke lige importtunge, og de
vigtigste importvarer for Kroatien har i de senere ar omfattet maskiner, produkter inden
for transport, elektrisk udstyr, kemikalier, breendstof og smgremidler, fadevarer, tgj og

fodtgj.

De lande Kroatien i 2011°° hentede importvarerne hos var EU-lande med en andel p&
31 % af den samlede kroatiske import. Neestepladsen indtog Rusland og Kina med 3,6
% hver; Aserbajdsjan med 1,7 %; Bosnien-Hercegovina bidrog ligeligt med 1,7 % og
USA med 1,2. Den resterende del af landets eksport var fordelt blandt de gvrige lande,

hvis andel var mindre end 1 %.

26) http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/september/tradoc_113370.pdf (side 5)
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Selv om udviklingen i landets indenlandske efterspgrgsel i perioden 2009-2010 har pa
den ene side fart til et nyt fald i landets samlede import af varer og tjenesteydelser, har
man pa den anden side i lgbet af den samme periode registreret en begyndende
stigning af udenlandsk efterspgargsel efter kroatiske varer og tjenester, saledes at
nettoeksporten har givet et positivt bidrag til landets reale bruttotilvaekst i 2010.

Den samlede kroatiske eksport i 2010°" (sammenholdt med Figur F p& side 30) har
vokset med omkring 6 %, men dette var stadigveek langt under niveauet i forhold til
perioden far 2008-krisen, og den reelle importveerdi af varer og tjenesteydelser faldt
samme ar med 1,3 % som direkte falge af en negativ udvikling i den indenlandske

efterspgrgsel.

Udenlandsk vaekst i efterspargslen har i 2011 haft en positiv effekt pa eksporten af
varer og iseer tienesteydelser, hvor positive bevaegelser inden for turisme bade blev
stattet af meget gunstige vejrforhold i landet og den politiske turbulens i Nordafrika og
Greekenland. | denne periode har den kroatiske eksport af varer og tjenesteydelser

nemlig steget med 2,2 %, og importen med 1,0 % i forhold til aret far.

Men som IMF’s seneste vurdering (den sakaldte "Artikel IV-konsultation” fra november
2012) forteeller, er den kroatiske udvikling i eksporten stadigvaek meget afdeempet pa
grund af landets fortsat svage konkurrenceevne, en smal eksportbase og de ugunstige

eksterne forhold, hvor der fortsat registreres manglende efterspgrgsel fra udlandet.

2.6.2 Betalingsbalance og udlandsgeeld®

Som et resultat af den samlede gkonomiske aktivitet i landet er betalingsbalancen en
stramopggrelse over veerdien af landets gkonomiske transaktioner med udlandet i en
given periode. Betalingsbalancens opggrelse baseres pa det dobbelte bogholderis
princip, hvor enhver transaktion medfgrer en postering pa indteegtssiden og en

postering pa udgiftssiden, saledes at betalingsbalancen altid kommer i ligeveegt.

27) http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2010/e-god-2010.pdf (side 12, nederst)
28 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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Den samlede kroatiske betalingsbalance indeholder betalingsbalancens lgbende
poster, kapitalposter og finansielle poster. Betalingsbalancen er typisk en meget
konjunkturfalsom starrelse, og den kan iseer pa grund af variationerne i importen

forringes i arene med hgjkonjunktur og forbedres i a&rene med lav konjunktur.

Efter at vaere steget flere ar i treek, faldt det kroatiske underskud péa de lgbende
balanceposter i 2009 pa grund af falgerne af den globale finanskrise, som bidrog til et
fald i omfanget af kroatisk udenrigshandel og i det hele taget pavirkede landets
finansieringsmuligheder. | balancens lgbende poster indgar eksport og import af varer
og tjenester, lgbende overfgrsler samt aflanning af ansatte og formueindkomst til og fra
udlandet.

Mens de samme tendenser fra 2009 fortsat var til stede i 2010, hvor man sidelgbende
med et stadigt fald i landets vareimport samtidigt registrerede en kraftig fremgang i
eksporten, var betalingsbalancens Igbende posters nedgang i 2010 veesentlig mindre i
forhold til det foregaende ar. Det skyldtes bl.a. lavere renteudgifter samt ggede
indteegter fra direkte investeringer, efterfulgt af en vaesentlig mindre udenlandsk

kapitaltilstramning til landet.

Den negative balance pa betalingsbalancens lgbende poster var i 2011 noget
forbedret, men stadigveek nede pa kun 0,4 mia. euro. Denne lille nedbringelse af
underskuddet i forhold til 2010 var, ifalge den kroatiske centralbank®®, forklaret som et
folge af en stigning i nettoindteegter fra tjenesteydelser, mens handelsbalancen med
varer blev forveerret. En svag stigning i tilstramningen af kapital i 2011 havde dog en
positiv indvirkning pa bade balancens kapital- og finansielle poster, selv om resultatet

var langt under niveauet i forhold til arene far krisen, beretter centralbanken.

Kroatisk geeld til udlandet kan afleeses af kapitalbalancen, der viser Kroatiens
tilgodehavender (aktiver) og geeld (passiver) over for udlandet pa et bestemt tidspunkt..
Udlandsgeelden er sdledes en slags beholdningsopggrelse, som nettoopgeres ved at
fratraekke passiver fra aktiverne. Dvs. i lgbet af aret opgares bevaegelserne pa
betalingsbalancen, og den kroatiske udlandsgeeld kan ogséa aendre sig ved en

veerdiregulering som falge af a&endrede kurser pa aktier, valutaer, obligationer og andre

2 ) http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2011/e-god-2011.pdf (side 30, gverst)
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finansielle instrumenter. Disse kursreguleringer kan i sagens natur veere ganske
vaesentlige pa udlandsgaelden, og der kan vaere tale om forskellige kursreguleringer i
de forskellige retninger, hvor de kroatiske aktier i udenlandsk eje f.eks. kan stige i kurs,
mens man samtidigt har udenlandske aktier i kroatisk eje, der falder i kurs.

Ved denne forklaring vil de aendringer, der skyldes rene nettofordringserhvervelser i de
enkelte ar maske forekomme ganske ubetydelige pa kort sigt, da kurseendringerne vil
veere i stand til at pavirke udlandsgaelden meget kraftigere. Og da kapitalposterne pa
laengere sigt ogsa udligner hinanden, vil kursreguleringerne pa leengere sigt ogsa have
en tendens til at opveje hinanden.

Derfor er det vigtigt at forsta, at et rent afdrag pa udlandsgaelden ikke automatisk er
udtryk for en seenkning af landets udenlandske nettogeeld, da udlandsgeelden skal

betales tilbage i den udenlandske valuta.

Figur G: Kroatiens udestaende udlandsgeeld i millioner HRK
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Kilde: Kroatiens Nationalbank (HNB)
http://www.hnb.hr/publikac/epublikac.htm (under menuen "Standard presentation format"; excel-ark: "External debt ratios")

Ifalge den kroatiske centralbanks data, vist i Figur G*°, er den udest&ende kroatiske

udlandsgeeld svagt faldende siden 2010, og i det kroatiske finansministeriums rapport

30 ) tal for 2012 fremvist i Figur G repreesenterer ikke en endelig opggrelse for hele 2012
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fra 2010 forklares denne tendens med en langsom faldende udlandsgeeld til bankerne
samt en aftagende tilstramning af direkte udenlandske investeringer i Kroatien.

2.6.3 Udenlandske investeringer i Kroatien®

Generelt set er Kroatien et abent land for udenlandske investeringer, som i de senere
ar prioriteres meget hgijt af den kroatiske regering. Udenlandske investeringer er
altafggrende for veeksten af landets gkonomi, og derfor fremmes tilstramningen af
udenlandsk kapital til Kroatien for at opna makrogkonomisk stabilitet i landet og

hermed en yderligere saenkning af investeringsrisikoen.

For at tiltraekke udenlandske investeringer til landet har man i de senere ar haft seerlig
fokus pa bekeempelse af korruption og faet igangsat en raekke lovgivningsmeaessige og

skattemaessige initiativer, som kommer til gavn for udenlandske investorer.

Landets lovgivning paleegger f.eks. ikke krav til ydeevne pa udenlandske investorer,
som pa lige fod med de kroatiske juridiske enheder har hjemlet ret til at etablere og
drive virksomhed i Kroatien. Udenlandske investorer sikres lige behandling ved lov, og
den kroatiske forfatning garanterer fri transfer og hjemtagelse af profit med investeret
kapital for udenlandske investorer. Landets valutalov tillader udleendinge at opretholde
valutakonti og foretage udlandsbetalinger, og som udgangspunkt har alle udenlandske

investorer hjemlet ret til ejerskab af privat ejendom i Kroatien.

Selv om man ser, at Kroatiens nye regering har gjort alt for at tiltreekke udenlandske
investeringer, er der dog stadigveek nogle bureaukratiske og politiske hindringer, der
kan sta i vejen for en problemfri gennemfarelse af investeringsprojekter. Et af de
stagrste problemer er landets ineffektive og til tider uforudsigelige retssystem, hvis
opgave bl.a. er til at sikre en rettidig handhaevelse af investeringskontrakter. De gvrige

problemer kan f.eks. omfatte temmelig ineffektive bureaukratiske procedurer, hgje

3 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



parafiskale gebyrer og landets relativt hgje lganomkostninger, sammenlignet med de
gvrige lande i Central-og @steuropa™.

I mere end et arti efter afslutningen af krigen i 1995, nagd Kroatien stabil vaekst i
udenlandske investeringer, som var bakket op af vaeksten i landets gkonomi, den lave
inflation og en ganske stabil valutakurs. Men denne tendens aftog vaesentligt i 2009 og
forblev fortsat haltende bade i 2010 og 2011. Arsagen kunne skyldes dels den globale
finanskrise, og dels til de strukturelle problemer, som fortsat plager den kroatiske

gkonomi.

| &rene 2008-2011% var langt de fleste af de udenlandske investeringer i Kroatien
kommet fra @strig, Italien, Tyskland, Holland, Belgien, Ungarn, Schweiz, Luxembourg
mv. Og der blev investeret i omrader som finansiel formidling; udvinding af naturgas;
fremstilling af raffinerede olieprodukter og kemikalier; aktiviteter omkring investering i

og handel med fast ejendom; bade en gros- og detailhandel mv.

Ifalge Det kroatiske Finansministerium peger alt pa, at den kroatiske regering fortsaetter
med at have en yderligere stigning i udenlandske investeringer som mal, selv om det
ikke er blevet nemmere, da Europa stadigveek befinder sig i en krise, og dermed har
Kroatien det sveert med at tiltreekke yderligere investeringer. Det er isaer turisme,
energisektoren og fgdevareindustrien der er de vigtigste interesseomrader for Kroatien.
Hovedparten af kapitaltilstramningen i 2011 var knyttet til direkte
egenkapitalinvesteringer, der naesten helt blev sat i forbindelse med konvertering af
geeld i flere indenlandske virksomheders kapitalejendele, mens en reel stigning af

investeringer i kapacitetsudvidelser i virkeligheden var yderst beskeden.

Landet har ganske vist gjort store fremskridt bade i forbindelse med tilslutningen til
NATO i 2009 - og med reformer med henblik pa opfyldelse af krav om en EU
tiltreedelse i 2013. Disse fremskridt og reformer kan bidrage til den gnskede
makrogkonomiske stabilitet og herved give en veesentlig forbedring af

investeringsklimaet i landet.

32 ) http://www.state.gov/e/eb/ris/othr/ics/2012/191134.htm  (afsnit 2 om &benhed overfor udenlandske investeringer)
3 ) http://www.mfin.hr/en/annual-reports-of-ministry-of-finance (jf. 2008-2011 rapporter fra Det kroatiske Finansministerium)
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2.7 Kroatiens offentlige finanser®

Kroatiens offentlige finanser omfatter den offentlige sektors indtaegter og udgifter og
landets gkonomi har til en vis grad en tendens til at stabilisere sig selv automatisk ved,
at de offentlige finanser forringes under en konjunkturnedgang og forbedres under en
konjunkturopgang.

Med regeringens aktive finanspolitik, som har til formal at styre og stabilisere landets
gkonomi, anvendes offentlige finanser som et instrument til at fare den gkonomiske
politik. Ved at fare en aktiv finanspolitik har den kroatiske regering mulighed for at
udjeevne konjunktursvingningerne rettet imod en stabil veekst med hgjere beskeeftigelse
og lav ledighed i samfundet. Gennem sine udgifts- og indteegtsdispositioner i perioder
med lav konjunktur, kan regeringens ekspansive finanspolitik nemlig forage den
samlede efterspgrgsel ved at seette de offentlige udgifter op eller lempe skatterne.
Ligeledes kan regeringens kontraktive finanspolitik i perioder med hgjkonjunktur
deemme op for en overophedning af landets gkonomi ved at seenke efterspgrgslen, via

offentlige besparelser eller ggede skatter.

Den ekspansive finanspolitik kan pa kort sigt forringe betalingsbalancen, men samtidigt
@ge bruttonationalproduktet og beskeeftigelsen. Selve effekten pa produktion og
beskeeftigelse mindskes dog pa langt sigt, efterhanden som en gget beskeeftigelse
giver sig udslag gennem lgn- og prisstigninger (inflationen), der ogsa kan forringe

konkurrenceevnen, hvorved eksporten bliver mindsket og importen forgget.

Som i alle andre lande afhaenger Kroatiens muligheder for at fare ekspansiv
finanspolitik af, om der er tilstraekkeligt finanspolitisk raderum. Det indebeerer, at
mulighederne for at fare en konjunkturudjeevnende aktiv finanspolitik bliver gget, hvis

der i perioder med hgjkonjunktur sikres optimale overskud pa de offentlige finanser.

Lad os nu i de falgende kapitler se pa, hvordan har udviklingen i Kroatien vaeret i de

senere ar.

3 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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2.7.1 De offentlige udgifter®

Kroatiens offentlige udgifter er de udgifter, der seettes i forbindelse med borgernes
kollektive behov og gnsker, sdsom uddannelse, sygesikring, pleje af aeldre og
handicappede, bgrnepasning, pension, sociale ydelser, udgifter til drift af sygehuse
institutioner og landets infrastruktur, offentlig administration, indkomstoverfarsler,

offentlige erhvervstilskud og investeringer, politi mv.

De offentlige udgifter er teet knyttet til det offentlige forbrug, hvor de offentlige stiller de
ovennavnte serviceydelser til radighed for borgerne enten hel gratis eller med en
reduceret egenbetaling. Som i de fleste andre lande, finansieres hovedparten af
Kroatiens offentlige udgifter primaert over skatteindteegterne, hvor omfanget af det

offentlige forbrug fastseettes af den kroatiske regering.

Ifalge IMF’s data, fremvist i Figur H, har Kroatien igennem mange ar oplevet en stigning i

de samlede offentlige udgifter.

Figur H: Samlede offentlige udgifter malt i mia. HRK
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx
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Selv om, at stigningen synes at vaere begyndt til at stabilisere sig efter 2009, pga. et
fald i statens offentlige investeringer, har man efter 2008-krisen registreret en fortsat
stigning af de samlede offentlige udgifter.

Tendensen kan ogsa aflaeses i arsrapporter fra det kroatiske Finansministerium for
perioden 2008 til 2010, hvor andelen af det statslige budget, som gar til de sociale
ydelser, var steget fra 45,6 % i 2008 til 47,3 % i 2010°°.

Og i perioden efter 2010 er de offentlige udgifter fortsat stigende, eftersom Kroatiens
gkonomi befinder sig i en fortsat lav gkonomisk aktivitet, der knytter sig til hgje udgifter
i forbindelse med stigende arbejdslgshed, store udgifter i forbindelse med
indkomstoverfgrslerne og en stadig hgj andel af udgifterne der gar til de offentlig
ansatte - i en gkonomisk situation, hvor der fortsat er store behov for at yde subsidier til

landets ngdlidende erhverv.

2.7.2 De offentlige indtaegter®’

De offentlige indtaegter, som er et vigtigt finanspolitisk redskab, bruges til at betale

landets offentlige udgifter.

Kroatiens offentlige indteegter kommer fra personlige og virksomhedernes
indkomstskatter, meromsaetningsafgifter, ejendomsskatter — samt andre indtaegtskilder
sasom arbejdsgivernes socialsikringsbidrag, punkt- og toldafgifter, tilskud fra EU-midler

til finansiering af specifikke projekter samt indtsegter fra bgder og sanktioner.

Ved at analysere IMF’s data (vist i Figur |, side 40) var isaer perioden 2005-2008
karakteriseret ved en stigning i Kroatiens offentlige indteegter. Tendensen var fglge af
en gget gkonomisk aktivitet under hgjkonjunkturen, hvor det private forbrug voksede
forholdsvis hurtigt og forbrugskvoten ggedes, saledes at det offentliges indteegter af
merveerdiafgifterne steg. | denne periode, hvor beskeeftigelsen var forholdsvis hgj, har

man ogsa registreret en markant starre andel af arbejdsgivernes socialsikringsbidrag.

3 ) http://www.mfin.hr/en/annual-reports-of-ministry-of-finance ~ (jf. diagrammet pa side 51 i Arsrapporten for 2008 samt
side 42 i Arsrapporten for 2010, udgivet af Det kroatiske Finansministerium)
37 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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Figur I: Kroatiens offenlige indteegter i den nationale valuta
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Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

Siden 2008 har man dog registreret en nedgang i landets offentlige indteegter. Og
denne tendens ser ud til, fortsat at veere til stede i de senere ar, hvor man stadigveek
registrerer faldende offentlige indtsegter, i en gkonomisk situation med gget ledighed,
hvor regeringens finanspolitik ikke har stort raderum til at lette skattetrykket for pa
denne made at fa gang i landets gkonomiske aktivitet. Selskabsskatteprocenten er for

tiden 20 %, og brutto indkomstskatteprocenten udgar 40 %°*°.

| de senere ar har man dog overvejet en forhgjelse af kapitalindkomstbeskatningen og
isaer ejendomsskatter, som skulle treede i kraft i 2013. Ved at beskatte hardere, iscer de
ejendomme der ikke er i drift, forventer man at skaffe ekstra indtsegter, som ifglge den
kroatiske regering vil erstatte de gebyrer, som borgerne og virksomheder for tiden

betaler for udviklingen og vedligeholdelsen af landets infrastruktur.

Den kroatiske regering forventer, at en gget ejendomsbeskatning bl.a. vil have en
positiv indvirkning pa det fastfrosne kroatiske boligmarked. Dette pa trods af, at mange
kroatiske banker er i besiddelse af mange ejendomme, der ikke er i drift, og hermed vil
en stigning i ejendomsskaterne pavirke bankernes indtjeningsmuligheder i en
nedadgaende retning. Den kroatiske opposition er heller ikke begejstret for en

forhgjelse af ejendomsskatter, da den mener, at det i landets nuvaerende situation i hgj

% ) www.taxrates.cc/html/croatia-tax-rates. html
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grad vil hindre landets investeringer og ikke ngdvendigvis indbringe flere offentlige
indtaegter. Kroatiens gkonomi befinder sig stadigveek i en flerarig recession, og
regeringens mal for at opnd en vaekst pa hele 1,7 % ved bl.a. at tilskynde investeringer
bade i den offentlige og private sektor, vil ikke vaere opnaeligt, hvis en markant stigning

af ejendomsskatterne vil finde sted, mener man hos oppositionspartierne®”.

2.7.3 Den offentlige saldo™®

Saldoen pa de samlede offentlige finanser er forskellen mellem offentlige indteegter og
udgifter. Opggrelsen fglger nationalregnskabets principper, og den viser landets
samlede driftsudgifter og kapitaludgifter fratrukket de samlede driftsudgifter og
kapitalindteegter i den offentlige service og forvaltning — dvs. det offentliges overskud

eller underskud.

Beveegelserne i saldoen pa de offentlige finanser pavirkes af landets finanspolitiske
beslutninger vedrgrende udgifter og indtsegter, hvor udgifterne omfatter det offentliges

forbrug, investeringer, overfarsler mv. — og indtaegterne fortrinsvis skatter.

Den offentlige saldo er en meget konjunkturfglsom starrelse, og pavirkningerne kan
ogsa komme fra konjunkturudviklingen i Kroatiens gkonomi. Under en hgjkonjunktur
forbedres de offentlige finanser, og under en lavkonjunktur forringes de offentlige
finanser som fglge af stigende udgifter til indkomstoverfarsler og svigtende
skatteindteegter. P4 denne made har de offentlige finanser en tendens til at virke
deempende pa landets gkonomi, selv om finanspolitikken maske forbliver usendret.
Saledes vil man f.eks. ved en stigende ledighed opleve stigningen i
arbejdslgshedsunderstattelsen, og maske ogsa lavere skattebetalinger, selv om

finanspolitikken ikke aendres.

For sa vidt angar saldoen pa Kroatiens offentlige finanser, vil det for en kroatisk

deltagelse i euroen veere ganske oplagt at nsevne Konvergenskriterier’", som saetter

3 ) http://www.reuters.com/article/2012/11/26/croatia-tax-government-idUSLSEBMQ4FF20121126
40 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
“ ) www.eu-oplysningen.dk/spsv/off/alle/117_86/
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krav om, at et underskud pa landets offentlige saldo ikke méa overstige 3% af landets
BNP.

For Kroatiens optagelse i EU og dets senere planer om en udskiftning af den nationale
valuta med euro er dette en relevant problemstilling, da landets offentlige saldo i lang
tid har vaeret over 3% af BNP. Stabilitets- og Vaekstpagten®, som er en del af
@MU’en™ og regulerer enkelte lands finanspolitikker med Den Europaeiske Union,
stiller desuden ogsa et krav om, at landets samlede udlandsgeeld ikke ma overstige
60% af landets arlige BNP eller skal falde tilstraekkelig hurtigt mod dette niveau. Disse
regler, som sikrer ngdvendig "budgetdisciplin” blandt euroomradets medlemslande og
forebygger inflation, gar det til en ekstra stor opgave for Kroatien at bekeempe
arbejdslgshed med offentlige midler (finanspolitik) i den nuveerende gkonomiske krise,

hvor landets vaekst er meget lav.

Figur J: Udlandsgzeld i % af Kroatiens arlige BNP (ar 2011)
for de enkelte lande i Central- og @steuropa

I
Ungarn ] 80,6

Albanien ]158,6

Polen ] 56,3

Serbien

Montenegro

Kroatien

Bosnien-Hercegovina

Tyrkiet

Litauen

w
&
(%]

Letland

Rumaenien

] 33,0

Makedonien 1 27,7

Bulgarien [T 15,5 % af landets
BNP

0 20 40 60 80 100

Kilde: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2012
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weoselgr.aspx

Ved at observere Kroatiens samlede udlandsgeeld, vist i Figur J, kan man ud fra IMF’s
data for central- og gsteuropeeiske lande konstatere, at Kroatien i 2011 med sine 46,7

% var placeret blandt de lande, hvis udlandsgeeld oversteg 40 % af landets arlige BNP.

2 ) www.eu-oplysningen.dk/spsv/off/alle/117_88/
s ) www.eu-oplysningen.dk/spsv/off/alle/117_85/
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Ifalge seneste rapporter, udgivet af Det kroatiske Finansministerium er Kroatiens
offentlige gaeld i de senere ar begyndt at stabilisere sig, mens IMF’s prognoser**
stadigveek gar ud pa, at gaelden stadig kunne forventes at vaere stigende. Den
generelle opfattelse er, at den globale finansielle krise har gget betydningen af at sikre
en professionel tilgang til den offentlige geeldsforvaltning i Kroatien, iseer efter det
stigende underskud pa landets statsfinanser, det offentlige lanebehov og eksisterende
volatilitet i statsgeelden.

3. Analyse af Kroatiens finansielle system og finansielle markedsudvikling

Kroatiens finansielle system bestar af landets valuta og betalingssystem, finansielle
markeder med alle finansmarkedets aktgrer og finansielle institutioner, herunder
organisationer og myndigheder, der regulerer og overvager aktarernes aktivitet pa

finansmarkedet, som iseer inden finanskrisen i 2008 har oplevet en kraftig udvikling.

3.1 Landets valuta og betalingssystemer®

I 1991 blev den uafhaengige kroatiske stats valuta introduceret af Den Kroatiske
Finansministerium. Valutaen hed kroatisk dinar, som siden 1992 var den officielle

betalingsmiddel i Republikken Kroatien.

Kroatisk dinar blev efterfglgende erstattet af landets nuvaerende valuta, kroatisk kuna,
som i 1994 blev sat i omlgb af Den Kroatiske Nationalbank (HNB).

Kroatisk kuna*® (HRK), er underopdelt i 100 Lipa, og siden introduktionen blev mgnter
indfart i palydende veerdi pa 1, 2, 5, 10, 20 og 50 Lipa sammen med 1, 2 og 5 kuna
mgnter. Kuna sedler i det nuvaerende omigb, er pa 5, 10, 20, 50, 100, 200, 500 og

4 ) IMF’s artikel IV-konsultation (Afsluttende erklgering af missionen fra den 2.0kt.2012):
www.imf.org/external/np/ms/2012/100212b.htm (henv. til pkt.8)

> ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
e ) http:/en.wikipedia.org/wiki/Croatian_kuna samt ved: http://www.hnb.hr/novcan/enovcan.htm
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1000 i palydende veaerdi. Siden 2006 er den kroatiske kuna blevet steerk og stabil pa
aktiemarkedet, da den er knyttet til euroen. Kunas aktuelle kurs*’ til en dollar udger ca.
5,76 kuna for hver dollar, og kunas aktuelle kurs til en euro udger ca. 7,57 kuna for
hver euro. Det betyder i virkeligheden, at den kroatiske kuna har omkring den samme
nominelle veerdi som den danske krone - dvs. 100 HRK = 100 DKK. Kroatisk kuna er
indtil videre det officielle betalingsmiddel i Kroatien, men da Kroatien i 2013 tiltreeder
Den Europeaeiske Union, forventes der en udskiftning af landets nuvaerende valuta

inden for nogle ar efter optagelsen.

Landets betalingssystemer er reguleret nsermere i den kroatiske lovgivning®, som

svarer lidt til den danske pendant Lov om betalingstjenester og elektroniske penge.

Regulering og tilsyn af det nationale betalingssystem udfgres af HNB, og den
geeldende kroatiske lovgivning pa omradet regulerer de grundleeggende spargsmal
vedrgrende indenlandske betalingstransaktioner, hvor HNB har til opgave at
implementere al den sekundaere lovgivning om betalingstransaktionernes udfgrelse.
Loven foreskriver, at det kroatiske betalingssystem, som bliver benyttet af deltagerne i
betalingssystemet, inkluderer alle betalinger bade i kuna og andre valutaer, hvor

betalingerne i kuna stadigveek er den mest brugte i landets erhvervstransaktioner.

HNB og Kroatiens banker betragtes som betalingstransaktionsagenter, hvor HNB eller
banker i sin indbyrdes kontakt kan betro en anden institution (en enhed eller en
tredjepart) udfgrelse af betalingstjenester og operationer i deres navn og for deres

regning.

Systemer for clearing og interbank-betalingstransaktioner, inklusiv de metoder der
anvendes til afvikling i pengeinstitutternes konti, er fastlagt og overvaget af HNB pa
basis af de betalinger, der gennemfgres via interbank-betalingssystemet.

HNB udsteder tilladelser til drift af interbank-betalingssystemer, godkender deltagende
handelsparter og bestemmer starrelsen af gebyrer for gennemfgrelse af betalinger.
For nogle &r siden blev der etableret to interbank-betalingssystemer*’, og begge af

dem er baseret pa lgsninger og krav, der bruges til lignende systemer i EU. Det fgrste

47 ) aflzest aktuel kurs for bade USD og EUR mod HRK pr.13.maj 2013 vha.: http://www.valutakurser.dk/
48) Den Kroatiske Nationalbanks hjemmeside: http://www.hnb.hr/platni-promet/e-o_platnom_prometu.htm
49) http://www.hnb.hr/platni-promet/e-o_platnom_prometu.htm
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er CLVPS (Croatian Large Value Payment System), som bruges til udfgrelse af
interbank-betalingstransaktioner og registrering i regnskaberne for banker i realtid. Og
NCS (National Clearing System) er det andet store system, som bruges for udfarelsen
af sma-veerdi og masse betalinger.

3.2 Valutakurs og rentepolitik

Valutakurs- og rentepolitik er vigtige veerktgjer, som giver myndighederne mulighed for
at styre landets gkonomi.

| de falgende kapitler, ses der neermere pa landets valutakurs og rente.

3.2.1 Valutakurs®™

Den kroatiske gkonomi i dag er i hgj grad praeget af den euroisering™, der har sin
oprindelse i begyndelsen af 1990'erne, hvor udenlandske valutaer har veeret brugt som
et betalingsmiddel i de &bne gkonomier, som Kroatien siden selvstaendigheden har
tilhart.

Den hgje grad af euroisering afspejles i, at Kroatiens gkonomiske politik igennem
arene har haft steerkt fokus pa valutakursstabilitet. Da valutakursbevaegelser havde en
direkte pavirkning pa det indenlandske prisniveau fungerede valutakursen ikke som en

stgddaemper, og fordelene ved en flydende valutakurs var forholdsvis begraensede.

Siden slutningen af krigen i begyndelsen af 1990'erne, har den monetaere politik veeret
preeget af en meget lav tolerance af udsving i valutakurserne (fra oktober 1994 til 1.
januar 1999 vis-a-vis den tyske mark’ og siden da vis-a-vis euroen) og en udtalt
aktivitet af den kroatiske centralbank pa udenlandske valutamarkeder. Denne strategi,
der indledningsvis, og iseer i krigsarene, havde en positiv effekt til at modvirke
hyperinflation og stabilisere gkonomien, har ogsa forankret sig fast efter den vellykkede

stabiliseringsperiode i midten af 1990'erne.

>0 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1

>t ) http://www.hnb.hr/publikac/istrazivanja/w-033.pdf (side 6)
http://www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Udenlandske_finansielle_forhold/dollarisering
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Landet har i mange ar fart en stabil valutakurspolitik med et de facto band af den
kroatiske valuta mod EUR (tidligere mod DEM) og en bandbredde p& +/- 6 %°°.

Officielt fgrer Kroatien i dag en flydende styret>® valutakurspolitik, stadigveek med
reference til EUR, hvor valutakursen pa HRK ikke leengere fastseettes udelukkende
mod en enkel fremmedvaluta eller kurv af valutaer. Den nuvaerende valutakurspolitik
indebeerer, at valutakursen fastsaettes pa baggrund af udbud og efterspgrgsel af
samtlige valutaer pa valutamarkedet, hvor den kroatiske nationalbank, i sit forsgg pa at
fastholde den relative stabilitet af landets valutakurs, forhindrer alt for store
valutakursudsving ved lejlighedsvise markedsinterventioner, som i virkeligheden udger
en beskeden del af det samlede kab og salg pa valutamarkedet.

Hver arbejdsdag™ saetter Kroatiens nationalbank (HNB) vaerdien af HRK over for andre
valutaer, der er baseret pa omsaetningen i dagens valutamarked. Kursveerdierne
laegges ud pa HNBs valutakursliste, og referencevalutaen, der anvendes til

udarbejdelsen af denne valutakursliste er euroen.

Figur K: Udviklingen af landets valutakurs i forhold til EUR, USD og CHF

veerdi udtrykt i kroatiske kuna (HRK)
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Kilde: Den Kroatiske Nationalbank - http://www.hnb.hr/tecajn/etecajn.htm (under menuerne "Exchange Rate List" - “Exchange Rate Statistics” -

data fra excel-arket: "Indices of Daily Nominal Exchange Rates of Kuna vs. EUR and USD" — “daily_nominal_exchange_rate”).

> ) http://www.hnb.hr/tecajn/etecajn.htm (nederst pa hjemmesiden)
>3 ) http://www.hnb.hr/tecajn/etecajn.htm (averst pa hjemmesiden)
> ) http://www.hnb.hr/tecajn/etecajn.htm (2. afsnit pa hjemmesiden)
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Den HRK/EUR styrekurs, som er lagt ud pa HNBs valutakursliste er det aritmetiske
gennemsnit af det veegtede kab og den veegtede salgskurs. Satserne er baseret pa
omsaetningen af samtlige valutaer pa valutamarkedet og HRK-valutakursen mod
udenlandske valutaer er aftalt pa en arbejdsdag far vekselkursen er fastlagt.

Veerdien af landets valuta mod valutaer, der indgar pa HNBs valutakursliste
bestemmes ved at dividere HRK/EUR midtpunkt af valutakursen med forholdet mellem
euroen og andre valutaer pa verdens valutamarked kl.12,00 pa dagen, nar
valutakurslisten udarbejdes.

HNBs vigtigste valutakurspolitiske instrument er auktioner™ af udenlandsk valuta, hvor
igennem centralbanken kgber eller seelger valuta til de kommercielle banker. Den mest
almindelige type auktioner er de auktioner, hvor kommercielle banker viser deres bud til
centralbanken sammenholdt med prisen (kursen) af valutatransaktioner i EUR. Pa
grundlag af de modtagne bud, treeffer centralbanken afggrelse om valutakursens

starrelse og foretager en eventuel valutakursintervention.

HNB deltager i transaktioner pa valutamarkedet for at forhindre for store
valutakursudsving af landets valuta i begge retninger. Dvs. centralbanken seelger
udenlandsk valuta i perioder med depreciering af HRK for at treekke landets valuta ud
af omlgbet, hvorefter HRK stiger i veerdi. | modsaetning hertil, og i perioder med for stor
appreciering af landets valuta, opkaber centralbanken udenlandsk valuta og pa denne

made seetter flere HRK i omlgb, hvorefter falger en depreciering af HRK.

For den kroatiske centralbank er det afggrende at fastholde en stabil valutakurs over
for euroen, da den har indflydelse pa opretholdelsen af prisstabilitet i landet. | Kroatien
er priserne nemlig meget faglsomme over for udsving i valutakursen, som i hgj grad
pavirker husholdningernes inflationsforventninger, iseer pa grund af tidligere erfaringer

med den hgje inflation i landet.

Da den kroatiske gkonomi i dag er i hgj grad praeget af euroisering, hvor priserne
indekseres til valutakursen mod euro og hvor landets valuta kan i princippet blive aflgst
af denne valuta, opretholder HNB en stabil valutakurs over for euroen, sa den kroatiske

gkonomi har mulighed for en lavere og mere stabil rentekurspolitik.

> ) http://www.hnb.hr/tecajn/etecajn.htm (3. afsnit pd hjemmesiden)
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3.2.2 Renten*®

De kroatiske toneangivende renter bestemmes og administreres af den kroatiske
centralbank (HNB). En af de vigtigste renter er diskontoen®’, den sakaldte “signalrente”,
som ikke kun har til formal at udtrykke geeldende HNBs rentesatser, men ogsa

signalere et bestemt renteniveau over for bankernes egne renter.

En af HNBs toneangivende renter er lombardrenten®®, som er den korte rente,
kroatiske banker kan lane for i centralbanken mod sikkerhed i vaerdipapirer, der er
deponeret hos centralbanken.

HNBs renter er afgarende bade for de korte renter pa landets pengemarked og

pengeinstitutternes ind- og udlansrenter over for kunder.

For at fastholde stabile priser i landet og undga inflation, tager HNB i sin pengepolitik
stort hensyn til makrogkonomiske og finansielle bevaegelser i euroomradet, og ved at
holde stabil kurs af kroatiske kuna over for euroen, skabes der gode forudseetninger for

at holde styr pa inflationen.

Figur L: Udviklingen af HNBs toneangivende lombard rente
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Kilde: Den Kroatiske Nationalbank - http://www.hnb.hr/monet/emonet.htm (under menuen "Interest rates” - data fra excel-arket "Credit rates of
the Croatian National Bank").

> ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
> ) http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Publikationer.nsf/side/Pengepolitik_i_Danmark_2_udgave_2003/$file/kap06.html
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Da man ved, at renterne fastsaettes og eendres af HNB efter behov, bider man i Figur L
meerke i, at HNBs lombardrente efter 2008-krisen ikke blev seenket — men tveaertimod
haevet (fra 7,5 % til 9 %). Det er et udtryk for, at den kroatiske nationalbank, pga. den
sveere gkonomiske situation og ugunstige tendenser pa landets finansielle markeder,
havde brug for at bestyrke sin valuta ved netop at forhgje sine renter i forhold til Den
Europeaeiske Centralbanks (ECBs) toneangivende rente.

Ifglge indberetningen fra HNB har den toneangivende rente siden januar 2012 veeret
sat ned til 6,25 % som er det allerlaveste niveau nogensinde. Under de givne
skatteregler, den lave aktivitet i landets gkonomi og den nuvaerende stabile
inflationstakt, har denne lave lombardrente til formal at stimulere landets investeringer,

ejendomsmarked, boligbyggeri og det private forbrug.

Historisk set er den nuvaerende meget lave korte rente i Kroatien ogsa et resultat af, at
den Europeeiske Centralbank (ECB) stadigveek holder en lav renteniveau, i sine
bestreebelser pa at stimulere den gkonomiske aktivitet efter afslutningen af den

internationale hgjkonjunktur og i kglevandet af den globale gkonomiske krise.

3.3 Finansielle markeder®

Det finansielle marked i Kroatien kan betegnes som et marked, hvor personer og
enheder har mulighed for at handle finansielle veerdipapirer, penge og andre
ombyttelige finansielle veerdigenstande ved lave transaktionsomkostninger og til priser,
der afspejler udbud og efterspgrgsel. Pa de finansielle markeder udveksles der kapital

og lan, og det deekker bade pengemarkedet og kapitalmarkedet.

Kroatiens moderne gkonomi laegger stor veegt pa finansmarkedets betydning og
samspillet mellem kabere og szelgere, nar disse parter afseetter deres midler — dvs. en
markedsgkonomisk handlemade, som er meget anderledes fra den plangkonomi man

havde i Kroatien da landet var en del af den jugoslaviske fgderation.

> ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Det kroatiske finansielle marked i dag er tilgaengeligt for bade indenlandske og
udenlandske investeringer, og der findes stort set ingen restriktioner, der kan komme i
vejen for udenlandske investeringer®’. Det betyder, at udlaendinge og udenlandske
virksomheder har mulighed for at &bne udenlandske konti samt indga forretninger bade
pa hjemmemarkedet og i udlandet, dvs. der kan tegnes, betales, kabes eller seelges
veerdipapirer inden for landets greenser, helt i overensstemmelse med den almindelige

lovgivning om veerdipapirhandel, som man ser i nutidens vestlige verden.

Kroatiens finansielle marked var pa hgjdepunktet i 2007, hvor man registrerede
rekordstore handelsaktiviteter. | 2008 ramte (finans-)krisen og handelsaktiviteten faldt
kraftigt ned, sa handelsresultatet for hele 2008 blev kun til 43 % af det resultat man fik i
2007.

| 2009 tradte den nye kroatiske lov om kapitalmarkedet i kraft. Loven rettede fokus pa
flere omrader, med henblik pa at gere kapitalmarkedet mere effektivt og transparent.
Bl.a. styrkedes regulering af finansielle aktiviteter og tilsyn pa kapitalmarkedet, hvor
reglerne for handel pa det organiserede marked opdateredes og iszer reglerne i
forbindelse med veerdipapirhandel bestyrkedes. Forventningen var, at den nye lov fra
2009 generelt skulle forbedre reguleringen af veerdipapirhandel og gge

gennemsigtigheden®* pa det kroatiske finansielle marked.

3.3.1 Pengemarkedet®

Udviklingen pa det kroatiske pengemarked har haft en afggrende rolle for landets
finansielle system. Pa pengemarkedet udjaevnes fordeling af likviditet mellem
markedets aktgrer, og markedets finansielle institutioner udveksler indbyrdes likviditet

og overskud, for at opfylde kundernes efterspgrgsel efter likviditet.

Den kroatiske stat udsteder skatkammerbeviser Igbende via Finansministeriet, for at

finansiere regeringens kortsigtede finansieringsbehov, og Den Kroatiske Nationalbank

60 ) http://www.state.gov/e/ebl/rls/othr/ics/2012/191134.htm (2.afsnit)
61 ) IMF’s artikel IV-konsultation, (juni.2009): http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr09185.pdf  (side 22; pkt.50)
62y | . . ) . .
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(HNB) gennemfgrer den monetaere politik via pengemarkedet ved at udbyde likviditet til
kommercielle banker og hermed opretholde stabiliteten i landets finansielle sektor.

HNB styrer i virkeligheden den samlede likviditet i banksektoren og er den aktar pa
pengemarkedet, der med sine foranstaltninger og aktiviteter, sdisom abne
markedsoperationer, egendringer i reservekravet og betalingssystemets opgraderinger,
har mest indflydelse p& udviklingen af det kroatiske pengemarked.

Selv om at i Kroatien er det meget almindeligt, at der handles med kortfristede
veerdipapirer pa barsen, handles de ogsa pa pengemarkedet, hvor de fleste af disse
slags veerdipapirer omfatter diverse kortfristede skatkammerbeviser, geeldsbeviser og
indlansbeviser, bankveksler, bankaccepter og statsobligationer med den maksimale
lgbetid pa et ar. Staten, HNB, kommercielle banker og de andre finansielle
institutioner® er de markedsaktgrer, der i mange &r har preeget det kroatiske
pengemarked, hvor der stadigveek handles i meget hgj grad med den indenlandske

valuta.

Siden 1990 har de fleste pengemarkedsdeltagere i Kroatien handlet bade via
organiserede pengemarked, dvs. via Zagreb Money and Short Term Securities Market
d.d. (TNZ®), hvor al handel er offentlig tilgeengelig og gennemsigtig — og direkte, dvs.

uden om det organiserede marked — pa et OTC-marked.

Udviklingen af det kroatiske pengemarked begyndte i 1994, hvor den nye officielle
indenlandske valuta (kroatiske kuna) blev indfgrt. Igennem 90erne, hvor de nye og
avancerede pengemarkedsinstrumenter blev indfgrt rundt om i verden, foregik handlen
pa det Kroatiske marked dog fortsat i sin meget simple form, og denne periode var
karakteriseret med meget hgje dag-til-dag udlansrenter, hvor Kroatiens gkonomi stod

midt i overgangsfasen og med store gkonomiske likviditetsproblemer.

| perioden 1994-1995 var O/N-renten sat administrativt op til 8,5 %, hvorefter denne
rente blev dereguleret sa aktagrerne pa det finansielle marked kunne kraeve hgjere
renteafkast. Denne mulighed blev iseer i starten brugt meget flittigt af landets nye

banker, som lante penge med meget hgje renter til de aeldre illikvide banker, s& den

63 . . - . . . .
) herunder kreditforeninger, forsikringsselskaber, pensionskasser, investeringsforeninger og fonde
64 . . ,
) http://www.trzistenovca.hr/o_nama.asp?page_id=0_nama&verzija=ENG
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pagaeldende periodes dag-til-dag udlansrenter naede op pa naesten 30 % indtil 1996,
hvor dag-til-dag udlansrenter frem til 1998 stabiliseredes pa et niveau mellem 7,5 og
10,5 %. Selv om udbyttet var ekstremt hgit, var langivernes risici ubetydelige, da det
var rimeligt at antage, at regeringen ikke ville have tilladt landets vigtige seldre banker
skulle ga konkurs.

Perioden kom til gavn for landets aeldre banker, og i den naestkommende tid (1996-
1998) var pengemarkedet rimelig stabilt, hvor dag-til-dag renten svingede mellem 7,5
% og 10,5 %. Disse tider var dog afbrudt, da store likviditetsproblemer opstod i
banksektoren midt i 1998 og Nationalbanken blev tvunget til at sgrge for langivernes
sikkerhed ved at fastsaette renten administrativt, s dag-til-dag udlansrenter blev sat til
10 % og den holdtes pa dette niveau helt frem til ar 2000, indtil renterne stabiliseredes
pa et lavere niveau mellem 3 og 3,5 %, i kalevandet af liberaliseringen af hele landets
banksektor, hvor udenlandske banker fik mulighed at udvide sin indflydelse ved at

komme pa det kroatiske marked.

Den nye periode fra 2000 var kendetegnet ved, at mange indenlandske banker blev
opkabt af udenlandske ejere, samtidigt med, at mange nye finansielle instrumenter blev
indfart pa markedet, hvilket resulterede i en betydelig stigning af markedets likviditet
samt antal af de foretagne finanshandler. Denne udvikling resulterede i en tilstramning
af ny udenlandsk kapital til landets banksektor samt en steerkere vaekst, der ogsa kan

seettes i forbindelse med indfarelsen af euroen i @MU.

Nationalbankens rolle efter ar 2000 voksede, og i 2002 begyndte banken at indsamle
pengemarkedets data samt offentliggere relevante tal og renter pa daglig basis. Dette
ggede gennemsigtigheden pa det indenlandske pengemarked og for Nationalbanken
gav det bedre muligheder at analysere effekterne af sine egne politiske tiltag, som

havde indflydelse pa pengemarkedet.

For at kunne gge effekten af den moneteere politik og nedseette den ugnskede
volatilitet i markedet, blev der af HNB, ved siden af Ilgbende justeringer af
pengepolitiske instrumenter i 2005 introduceret handelsaftaler om tilbagekgb og
tilbagesalg af veerdipapirer (repo og omvendte repo-aftaler), som gav bankerne bedre
muligheder at styre deres likviditet og gav Nationalbanken endnu bedre rammer for

udfgrelsen af pengepolitikken fremover.



Foreningen for de kroatiske banker (HUB), som er dansk pendant for Finansradet,
sammen med Det kroatiske agentur for tilsyn med finansielle tienesteydelser (HANFA),
var blandt de initiativtagere, der var med til at udvikle gennemsigtigheden af
toneangivende rentesatser pa det kroatiske interbankmarked, da en vigtig milepzel var
ndet ved etableringen af ZIBOR® og hermed en benchmark-rente for det kroatiske
valuta pa det kroatiske interbankmarked skabt. Siden etableringen i 2002, har ZIBOR
afspejlet de gennemsnitlige satser for de starste kroatiske banker til indskud i kroatisk
valuta, baseret pa internationalt anerkendte Igbetider, der spaender fra dag-til-dag
udlansrenter op til 6 manedes renter. ZIBOR officielle tal offentliggeres dagligt pa
Reuters ved 11:00 lokal tid - som et almindelig aritmetisk gennemsnit af daglige satser

til ti lgbetider, fra otte starste kroatiske banker.

| februar 2004 lancerede TNZ® et elektronisk handelssystem, der i &rene efter har
muliggjort pengemarkedshandel i elektronisk realtid, men brug af systemet udbredtes
farst et par ar senere, da markedsdeltagerne stadig foretrak at handle pa den gamle

made (telefonisk).

Finansministeriets &rsrapporter®’ beretter om det tiltagende aktivitet p& det kroatiske
pengemarked, og ligeledes om en stabil tendens af rentesatserne frem til slutningen af
2008, hvor volatiliteten steg voldsomt til 16,76 %. Arsagerne i denne udvikling skal
ifglge Finansministeriets rapport fra 2008 sgges delvist i udbetalingerne til aktionaerer i
det udenlands solgte, store kroatiske olieselskab "INA” — og delvist i tilbagetraekningen
af indskud fra banker samt HNBs valutaintervention, hvor der blev trukket 2 mia. HRK.
Tendensen var forsteerket med, at aktiviteten pa repo-auktioner blev ogsa veesentlig
formindsket. Ifglge Finansrapporten fra 2008 udgjorde den gennemsnitlige TNZ-
pengemarkedsrente 5,99 %, som var en stigning med 1,7 procentpoint i forhold til aret

far.

Igennem hele 2009 registreredes en markant rentevolatilitet pa pengemarkedet, og

pengemarkedsrenten var i begyndelsen af aret pa det hgjeste niveau siden 1999,

6 ) flere fakta om ZIBOR (=Zagreb Interbank Offered Rate) finds ved: http://www.hub.hr/Default.aspx?art=1614

66 ) flere fakta om TNZ (= TrziSte Novca Zagreb d.d. = The Zagreb Money and Short Term Securities Market d.d.) finds ved:
http://www.trzistenovca.hr/o_nama.asp?page_id=0_nama&verzija=ENG

&7 ) Finansministeriets &rsrapporter for 2002-2010 er offentliggjort ved: http://www.mfin.hr/en/annual-reports-of-ministry-of-
finance
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hvorefter renten faldt kraftigt ned til det laveste niveau siden 2002. Den hgjeste
gennemsnitlige manedsrente blev registreret i begyndelsen af 2009 (18,63 %), og det
laveste (0,98 %) ved afslutningen af samme ar.

| forhold til 2008, steg den gennemsnitlige TNZ-pengemarkedsrente i 2009 med 1,6
procentpoint op til 7,58 %. Den manedlige omsaetning la i hele 2009 pa et niveau, der
svarer til 2 mia. HRK, undtagen arets to sidste maneder, hvor aktiviteten var lidt lavere
pa grund af lavere efterspargsel og en vaesentlig forbedret likviditet pa pengemarkedet.

2010 bar preeg af en usaedvanlig lav likviditet i banksektoren, og man registrerede
meget lav handelsaktivitet sammen med det meget lave renteniveau, som for det
meste af arets lgb & under 1,0 %. | modseetning til tidligere ar var renterne meget mere
stabile og ud over de normale seesonudsving blev der kun registreret sma variationer.
Den hgjeste gennemsnitlige manedsrente i 2010 var 1,15 %, den laveste 0,67 % og
den gennemsnitlige rente, der 1a pa 0,93 %, blev reduceret i forhold til 2009 med 6,7
procentpoint. 1 2010 1& den manedlige omsaetning under 2 mia. HRK, og den
gennemsnitlige manedsaktivitet for hele aret udgjorde 1,5 mia. HRK, som var veesentlig

lavere i forhold til aret for.

3.3.2 Kapitalmarkedet®

Det Kroatiske kapitalmarked begyndte at etablere sig allerede i arene siden Kroatiens
selvsteendighed i 1991, men den kraftige udvikling kunne med al tydelighed ses farst i
arene 2005 og isaer i 2006, da den samlede omsaetning af aktiehandel pa de kroatiske
barser (ZSE* og VSE'®) steg med henholdsvis 121,1 % og 66,3

Den positive udvikling pa kapitalmarkedet i 2006 var et fglge af hgjere akkumulation af
kapital hos de institutionelle investorer, navnlig pensionsfonde og investeringsfonde, og

i samme ar blev der udstedt en stribe af diverse obligationstyper.

68 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1

6 ) flere fakta om ZB (ZSE = Zagreb Stock Exchange) findes ved: http://www.zse.hr/default.aspx?id=32874 ..,samt ved:
http://www.zse.hr/default.aspx?id=32874

0 ) fakta om VSE (Varazdin Stock Exchange), som eksisterede inden sammenlaegningen med ZSE i 2007 findes ved:
http://en.wikipedia.org/wiki/Vara%C5%BEdin_Stock Exchange
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| 2007 var det kroatiske kapitalmarked i fortsat veekst. Man oplevede den hidtil starste
arlige omseetning i aktiehandel (22 mia. HRK), som var 57,1 % stgrre i forhold til aret

far.

| forhold til 2006 I& bgrsindekset CROBEX'" i slutningen af 2007 63,2 % hgjere.
Samme ar blev VSE fusioneret med ZSE, som bestyrkede sin centrale position i
handlen med veerdipapirer i Kroatien.

| nedenst&ende Figur M fremvises udviklingen af bAde CROBEX, og CROBIS"?, der er
den officielle ZSE obligationsindeks:

Figur M: Indeksudvikling pa den kroatiske fondsbars (ZSE) i %
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Kilde: http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Annual%20report%200f%20the%20Ministry%200f%20Finance%202010.pdf (side 26)

Ar 2007 var ligeledes kendetegnet ved en stigning i det offentlige udbud af fondsaktier,
og hermed fulgte en markant sterre offentlig interesse for handel med veerdipapirer pa
det indenlandske kapitalmarked, som resulterede i en meget kraftig stigning i priserne

og selve likviditeten af udbudte aktier, handlet pa ZSE.

Med hensyn til markedets institutionelle investorer, udgjorde pensionsfondenes aktiver

ved udgangen af 2007 21,8 mia. HRK, som i forhold til 2006 svarede til en stigning pa

& ) fakta om CROBEX (den officielle aktieindeks ved Zagreb Stock Exchange) findes ved:
http://en.wikipedia.org/wikiCROBEX samt CROBEX’s bevaegelser ved: http://www.zse.hr/?id=122

72 ) fakta om CROBIS (den officielle obligationsindeks ved Zagreb Stock Exchange) findes ved:
http://en.wikipedia.org/wikiiCROBIS
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33,2 %. Investeringsfondes kapital i slutningen af 2007 var oppe pa 30,1 HRK, hvilket
svarede til en arlig stigning pa 87,4 %.

Pa det indenlandske obligationsmarked blev der ligesom i 2006 udstedt mange nye
obligationer, bl.a. statsobligationer, kommuneobligationer og selskabsobligationer —
som bestyrkede en meget hgj dynamik pa det kroatiske kapitalmarked, og som der
igennem hele 2007 og 2008 havde en positiv indvirkning pa landets gkonomiske
vaekst.

Efter den globale krise var situationen pa det kroatiske kapitalmarked ikke sa gunstig
laengere, og i 2009 naede de samlede transaktioner pa ZSE op pa kun 10,9 mia. HRK,
hvoraf en tredjedel tilhgrte de institutionelle transaktioner.

| 2010 la det samlede antal lidt hgjere (12,9 mia. HRK), hvoraf institutionelle

transaktioner udgjorde naesten det halve af alle transaktioner.

| bade 2011 og 2012 har markedets volumen stadigveek veeret lav. Men den begyndte
at stabilisere sig. Det der har veeret vigtigt for landets kapitalmarked, som i 2011
betragtedes af EBRD’® som et af de mest udviklede af de sydgsteuropaeiske lande, er
at der fortsat blev fremmet initiativer for videreudvikling af det kroatiske marked, hvor
der ikke er restriktioner, der kan sta i vejen for yderligere kapitaltilfarsel og udenlandske

investeringer.

Markedsforholdene fglger i dag anerkendte internationale standarder, og der forventes
i de kommende ar, at udviklingen pa kapitalmarkedet i Kroatien vil skabe flere fordele
iseer for landets mindre virksomheder med behov for lokal egenkapitalfinansiering og
en starre diversificering af afheengigheden af finansiering fra banksektoren. Landets
virksomheder forventes at pa denne made fa bedre muligheder for at gennemfare
langsigtede investeringer, og hermed vil forholdene pa landets kapitalmarked give gode
muligheder for at kanalisere virksomhedernes opsparing over til de indenlandske

investeringer.

73N . . .
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3.4 Finansmarkedets hovedaktarer, organisationer og myndigheder’™

Den dominerede stilling i det kroatiske finansielle system har kommercielle banker, der
er landets mest aktive finansielle institutioner, bade nar det gaelder brug af
betalingssystemer og finansielle markeder, herunder valuta- og kapitalmarkedet.

| Kroatien gennemfgres alle indenlandske og internationale transaktioner af fysiske og
juridiske personer via kommercielle banker, som tager sig af parternes gensidige ikke-
kontante betalingstransaktioner.

Bankernes tilstedeveerelse pa pengemarkedet og muligheder for at investere i
pengemarkedsinstrumenter gar det muligt for bankerne at skaffe sig ngdvendige
pengemidler som sa lanes ud til enkeltpersoner eller juridiske personer. Transaktioner
pa interbankmarkedet muligger for de kommercielle banker at handle med hinanden og
skaffe sig likviditet og hermed lane likviditet fra andre pengemarkedets parter, der ikke
behgver at vaere banker. Dette gares pa pengemarkedet direkte eller gennem
formidling via aktieselskabet "TNZ”", der blev grundlagt i 1990 og siden da udfarer

reguleret markedsvirksomhed for offentlig handel med pengemarkedsdeltagere.

Ved siden af TNZs hovedaktivitet, som er den organiserede matchning af efterspgrgsel
og udbud af pengemarkedsinstrumenter, er TNZs opgave bade at forbedre
gennemsigtigheden og gge sikkerheden af pengemarkedshandel samt er med til at
overvage daglige likviditetsbehov og yde service til markedsaktgrerne i form af

relevante markedsanalyser.

| de senere ar er bankernes rolle blevet endnu starre pa det kroatiske kapitalmarked,
da de formidler udlan af kapital til enkeltpersoner og juridiske personer, som hverken er
vant til eller har direkte adgang til kapitalmarkederne, hvor der tilbydes en bred vifte af
kapitalmarkedsinstrumenter. | virkeligheden har alle juridiske og fysiske personer
mulighed for at investere i kapitalmarkedets produkter og instrumenter via licenserede
maeglere (brokere), som handler med disse instrumenter pa den kroatiske bars
(ZB/ZSE)"®. Den kroatiske vaerdipapircentral (SKDD/CDCC)’’ er ansvarlig for en

7 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1

75 ) flere fakta om TNZ (= TrziSte Novca Zagreb d.d. = The Zagreb Money and Short Term Securities Market d.d.) finds ved:
http://www.trzistenovca.hr/o_nama.asp?page_id=o_nama&verzija=ENG

76) hitp://www.zse.hr/default.aspx?id=32874  ...samt ved: hitp:/www.zse.hr/default.aspx?id=32874
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velordnet afvikling af transaktioner med kab og salg af veerdipapirer pa Kroatiens
kapitalmarked — men nar det gaelder valutamarkedet, er det kommercielle bankers
store opgave at imgdekomme bade den indenlandske og udenlandske efterspgrgsel
efter den kroatiske valuta.

Ud over kommercielle banker og autoriserede vekselkontorer indgar der i banksektoren
visse sparekasser, bygge- og kreditforeninger. Deres opgave bestar i at tilskynde den
nationale opsparing og boligindkvartering via opsparing, ved at tilbyde ydelser i form af
f.eks. overkommelige boliglan, som er ngje reguleret efter lovbestemte tidsfrister. Disse
slags sparekasser og kreditforeninger blev i lgbet af de sidste ti ar skabt ved gradvis
transformation af sakaldte opsparings- og kreditkooperativer, hvis aktiviteter direkte og

konstant overvages og reguleres af HNB.

Her skal der ogs& naevnes tilstedevaerelse af Kroatiens finansrad (HUB/CBA)"®,
repraesenteret ved Det kroatiske handelskammer (HGK/CCE)"®. Denne forening
repraesenterer banksektorens interesser hos de regulerende institutioner og offentlige

myndigheder.

Det kroatiske agentur for tilsyn med finansielle tjenesteydelser (HANFA/ CFSSA)®, der
udfarer tilsyn med kapitalmarkedet i Kroatien giver licenser til alle virksomheder og
finansielle institutioner, som handler med veerdipapirer. Maeglervirksomheder pa det
kroatiske finansielle marked er private eller offentlige aktieselskaber med base i
Republikken Kroatien og disse virksomheders aktiviteter ma udelukkende veaere i
aktivitet med veerdipapirtransaktioner. | overensstemmelse med den nationale
lovgivning kan en maeglervirksomhed etablere en filial i udlandet for at handle med
veerdipapirer i det pageeldende land. Nar udenlandske meeglervirksomheder etablerer

filialer i Kroatien, skal disse fgrst godkendes af HANFA.

Selve ikke-bank finansielle sektors mellemmaend inkluderer forsikringsselskaber,

leasingselskaber, portefgljeforvaltningsselskaber af pensionskassereserver samt

77 ) flere fakta om SKDD (CDCC = Central Depository & Clearing Company Inc.) finds ved:
http://www.skdd.hr/portal/f?p=100:7:0::NO

78 ) flere fakta om HUB (CBA = Croatian Banking Association) findes ved: http://www.hub.hr/Default.aspx?sec=598
7 ) flere fakta om HGK (CCE = Croatian Chamber of Economy) findes ved: http://www?2.hgk.hr/en/

80 ) flere fakta om HANFA (CFSSA = Croatian Chamber of Economy) findes ved:
http://www.hanfa.hr/index.php?ID=0&AKCIJA=230& LANG=ENG&vijestid=473



http://www.skdd.hr/portal/f?p=100:7:0::NO
http://www.hub.hr/Default.aspx?sec=598
http://www2.hgk.hr/en/
http://www.hanfa.hr/index.php?ID=0&AKCIJA=230&LANG=ENG&vijestid=473

administrationsselskaber for investeringsforeninger, hvis virksomhed bliver reguleret og
overvaget af HANFA, der siden 2006 regulerer og farer tilsyn med driften af sékaldte
hjeelpende finansielle institutioner sdsom adskillige finansielle meeglervirksomheder,
investeringsradgivningsselskaber, bgrsregulerende selskaber og forsikringsselskaber.

Med HNBs og HANFAs aktiviteter i spidsen, afheenger det velfungerende kroatiske
finansielle system i dag af aktiviteterne i de andre tilsyns- og reguleringsinstitutioner.
En af disse er det kroatiske statsagentur for indskydergaranti og banksanering (DAB)®",
som nu har eksisteret i mange ar og beskeeftiget sig med systemregulering og
beskyttelse af indskydernes bankindestaender, som deponeres og handles af
finansielle formidlere. DAB er medlem af Det Europaeiske Indskydergarantiforum
(EFDI), og her kan det ogsa naevnes, at Kroatiens Finansministeriets Departement for
det finansielle system, i teet samarbejde med alle finansielle institutioner i Kroatien,
udfarer en stor rolle i forbindelse med udarbejdelsen af lovforslag pa

indskydergarantiomradet.

Pa det kroatiske finansmarked findes der ogsa mange autoriserede vekselkontorer,
hvis aktiviteter bliver konstant og direkte overvaget af Det kroatiske Finansministeriets
inspektorat™ ("Devizni inspektorat Ministarstva Financija”) samt landets kontor for
forebyggelse af hvidvaskning af penge (ISCIF)** — som begge er tilknyttet Det

Kroatiske Finansministerium®.

Det kroatiske Finansministerium er ansvarlig for udarbejdelsen og gennemfgrelsen af
regeringens finanspolitik. Ministeriets mal er at bidrage til en stabil gkonomisk vaekst,

stigende velstand og livskvalitet og beskaeftigelse for alle kroatiske borgere i landet.

Ligesom bankerne, tilbyder autoriserede vekselkontorer handel med udenlandske
pengemidler i form af kontanter og checks til de fysiske og juridiske personer, mens de

samtidigt udferer alle almindelige former for handelsaktivitet med udenlandsk valuta.

81 ) flere fakta om DAB (engl. State Agency For Deposit Insurance and Bank Rehabilitation) findes ved:
http://www.dab.hr/ENSITE/indexen.html

8 ) Det Kroatiske Finansministeriets inspektorat findes ved: http://www.mfin.hr/en/financial-inspectorate
8 ) flere fakta om Det kroatiske kontor for forebyggelse af hvidvaskning af penge (ISCIF = Independent Service for
Combating Irregularities and Fraud) findes ved: http://www.mfin.hr/en/iscif

8 ) (Det kroatiske Finansministerium er ansvarlig for udarbejdelsen og gennemfgrelsen af regeringens finanspolitik.
Ministeriets mal er at bidrage til en stabil gkonomisk veekst, stigende velstand og livskvalitet og beskeeftigelse for alle
kroatiske borgere i landet). Finansministeriums hjemmeside findes ved: http://www.mfin.hr/en



http://www.dab.hr/ENSITE/indexen.html
http://www.mfin.hr/en/financial-inspectorate
http://www.mfin.hr/en/iscif
http://www.mfin.hr/en

Banker og den kroatiske stat handler regelmaessigt i fremmed valuta med HNB, og
deres direkte handel foregar pa de sakaldte valutaauktioner, hvor HNB gennem disse

transaktioner regulerer prisen pa sin indenlandske valuta pa valutamarkedet.

Det kroatiske agentur (FINA)® er landets farende virksomhed, der opfylder
markedsaktarernes behov pa det finansielle marked inden for finansiel formidling og
informationsteknologi. En af FINA'’s starste fordele er at veaere i stand til at forberede og
gennemfgre forskellige projekter inden for den finansielle sektor. Med sit omfattende
filialnet deekker FINA logistisk hele landet, alt efter intensiteten af den gkonomiske
aktivitet - men med de informationssystemer, der bruges til at forbinde landets
forskellige erhvervsgrene, er FINA i stand til at opfylde alt fra simple finansielle
transaktioner over til de mest kraevende projekter inden for elektronisk handel og de

mest avancerede statslige projekter.

| dag tilhgrer FINA til nogle af de vigtigste udbydere, der tilbyder en reekke
udviklingsprodukter og tjenester til adskillige kroatiske erhvervsvirksomheder,

iveerkseettere og sma virksomheder, banker og offentlige institutioner.

Det kroatiske kreditforpligtelsesregister (HROK)®®, og det centrale forsikringsregister
(REGOS)?, grundlagt i 1999, er et par vigtige finansmarkedets hovedaktgrer, der heller
ikke bgr udelades. Disse to institutioner er nogle af landets vigtige markedsaktarer, der
yder seerlig statte til alle markedets deltagere og hermed gge transparensen pa det

indenlandske kapitalmarked.

8 ) flere fakta om det kroatiske agentur FINA findes ved: http://www.fina.hr/Default.aspx?sec=1135

8 ) flere fakta om det kroatiske kreditforpligtelsesregister (FINA) findes ved: http://www.hrok.hr/Default.aspx?sec=16_, som
d.d. (13.maj 2013) ikke er tilgeengelig pa engelsk.
/ ) flere fakta om det centrale forsikringsregister REGOS findes ved: http://www.regos.hr/default.aspx?id=207



http://www.fina.hr/Default.aspx?sec=1135
http://www.hrok.hr/Default.aspx?sec=16
http://www.regos.hr/default.aspx?id=207

3.4.1 Nationalbankens rolle og pengepolitik®
Kroatisk Nationalbank er Kroatiens centralbank, grundlagt i 1991.

Nationalbankens aktiviteter og funktioner blev yderligere redigeret med loveendringerne
i 1992 og 1995 — og ved eendringen af landets grundlov i 1997 fik Den kroatiske

Nationalbank sit nuvaerende navn "Hrvatska Narodna Banka” (HNB).

HNBs handlinger har til formal at stgtte malsaetningerne for den kroatiske gkonomiske
politik, hvor stabiliteten af landets valuta prioriteres hgjt og landets generelle likviditet
ikke ma veere bragt i fare. Den kroatiske centralbank er uafhaengig i udfgrelsen af dens

pligter og star til ansvar over for Det Kroatiske Parlament (Sabor).

Den kroatiske centralbanks vigtigste opgave er at bevare stabilitet af landets valuta og

sikre likviditet ved betalinger bade i Kroatien og til udlandet.

| sin fastleeggelse og gennemfgrelse af penge- og valutapolitikken, hvor HNB
bestemmer, bruge de foranstaltninger og instrumenter, der er ngdvendige for
regulering af udlan og likviditet i bankerne. HNB regulerer maengden af penge i omlgb
og vedtager de ngdvendige foranstaltninger vedrgrende landets rente og valutakurs.
Det er selve HNB, der gennem kommercielle banker styrer maengden af kontanter i
omlgb og selve driften af landets betalingssystemer, som reguleres og overvages ogsa
af HNB.

Med henblik pa gennemfarelsen af den etablerede penge- og valutakurspolitik, kan
HNB udstede sine egne veerdipapirer nomineret i indenlandsk eller udenlandsk valuta
og har mulighed for at indga aftaler om kab, salg eller udveksling af vaerdipapirer og
andre let omseettelige finansielle instrumenter, samt forhandle om rettigheder og

forpligtelser i relation til disse finansielle instrumenter.

Den moneteaere politik omfatter politik vedrgrende obligatoriske valutareserver, kgb og
salg af kortfristede veerdipapirer og langivning baseret pa lombarderede veerdipapirer

samt fastleeggelsen af diskonteringsrenten.

8 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Da Kroatien i hgj grad holder styret kurs mod euroen, betyder det, at landets penge- og
valutakurspolitik er indrettet efter at holde en stabil kurs af den kroatiske valuta over for
euro, og ved at holde denne kurs stabil, skabes der en basis for at inflationen holdes pa
et lavt niveau og landets priser bliver fastholdt stabile.

HNB har mulighed for at holde kursen af landets valuta ved at kabe og seelge valuta
eller eendre den toneangivende rente inden for det tilladte valutaspaend over for
euroen. Det betyder, at nar HNB seelger valuta eller forhgijer renten i forhold til Den
Europaeiske Centralbanks rente, vil den kroatiske valuta have en tendens til at blive
styrket. Og ligeledes, nar HNB kaber valuta eller nedsaetter renten i forhold til Den
Europaeiske Centralbanks rente, vil den kroatiske valuta have en tendens til at blive

svaekket,

HNB har mulighed for at yde lan for perioder pa hgjst seks maneder til de solvente
banker med hovedkontor i landet. Sikkerhedsstillelse der kan anvendes til disse udlan
omfatter finansielle geeldsinstrumenter, udstedt af HNB eller det kroatiske stat, og disse

instrumenter er neermere defineret i loven om den kroatiske nationalbank®.

Rentesatser for Ian og den officielle diskontosats fastleegges af HNBs saerskilte
afgarelse, ifglge hvilken HNB forpligter bankerne til at afssette og vedligeholde
ngdvendige reservekrav enten pa en szerlig henlaeggelseskonto, pa selve bankens
kassebeholdning eller pa en seerskilt konto med Den kroatiske Nationalbank. Krav om
disse reserver bestemmes som en fastlagt procentdel alt efter typen, modenheden og
starrelsen af indskud savel som stigningen i indlan og andre forpligtelser i de
pagaeldende banker. Bestemmelser om reservekrav indeholder bl.a. ogsa en definition
af beregningsgrundlaget og den made reservekravet beregnes. Den Kroatiske
Nationalbank har mulighed for at belgnne bankerne for deres henlagte reservekrav, og

selve maengden af den udbetalte godtgarelse er ogsa foreskrevet i loven.

Udover udfgrelsen af landets monetaere politik og den generelle regulering af landets
likviditet, herunder opretholdelsen af den generelle likviditet ved udenlandske
betalinger, udsteder HNB sedler og mgnt, forvalter landets internationale reserver og

foretager udstedelse og tilbagekaldelse af diverse licenser.

8 ) findes ved: http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/e-zakon-hnb--7-2008.pdf



http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/e-zakon-hnb--7-2008.pdf

| overensstemmelse med landets lovgivning, der regulerer alle typer finansielle
virksomheder, herunder alle finansielle markedets aktgrer, betalingsinstitutionernes
systemer til afvikling af transaktioner i landets og udenlandsk valuta, kontrol og
overvagning af banker samt alle landets finansielle virksomheder - udfarer HNB
lgbende revision og udvikling af landets betalingssystemer, med alle de sine befgjelser
i forbindelse med nationale initiativer, som har direkte indflydelse pa det finansielle
marked og skal gennemfares pa vegne af Republikken Kroatien.

HNB administrerer bl.a. statens arsregnskaber og foretager betalingstransaktioner pa
tveers af statens konti, mens bankerne styrer forretningsenhedernes og
husholdningernes regnskaber ved at udfgre betalingstransaktioner pa tveers af konti.
Hver enkelt bank, der har sit hovedkontor i Kroatien er forpligtet til at abne en konto hos

Den kroatiske Nationalbank.

| 2002 etablerede HNB en feelles register over forretningsenheders konti, hvor der
findes fortegnelser over alle abne konti for regelmaessige operationer foretaget af
erhvervsmaessige enheder med alle banker i Kroatien. Dette register giver mulighed for
tvungen effektuering af betalinger fra de midler, der matte holdes pa hvilken som helst

udleegsdebitors konto i landet.

3.4.2 Den kroatiske banksektor®™

Bankerne i Kroatien spiller en vigtig rolle for den kroatiske gkonomi. De rader over
kundernes penge og yder lan til andre personer og virksomheder, i henhold til
bankernes fastsatte betingelser. Den samlede kroatiske udenrigshandel og al
transaktionstrafik, der strammer ind eller ud af landet foregar ligeledes via landets

banker.

Efter 1998 undergik det kroatiske banksystem en dyb transformationsproces, hvor
udenlandske investorer efter en omfattende liberalisering af den kroatiske banksektor
har faet en dominerende markedsandel pa mere end 90 % af bankernes samlede

aktiver (jf. Figur N pa side 64).

% ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Figur N: Ejerskab af kroatiske banker i %
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Kilde: http://www.hnb.hr/statistika/estatistika.htm (under menuen "Standard presentation format"; excel-ark: "Banking system by ownership")

Med forggelsen af markedsandelen, er banksektorens kapital ogsa steget markant.

Figur O: Bankernes totale aktiver i mia. HRK
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Kilde: http://www.hnb.hr/statistika/estatistika.htm (under menuen "Standard presentation format"; excel-ark: "Total assets of the banking

system")



Ifalge statistikkerne fra Det kroatiske Nationalbank (HNB) har der vaeret 50 banker pa
markedet i begyndelsen af dette arhundrede, og i dag findes der 32 banker — et tal, der

har stort set veeret usendret siden 2006.

Ifalge den samme kilde var 90,6 % af bankernes samlede aktiver i 2011 overvejende i
haenderne pa udenlandske ejere. Dvs. 17 ud af det samlede antal banker har haft
udenlandsk ejerskab — herunder seks store banker, to mellemstore og ni af de sma.

Aktioneerer fra Italien og @strig tegner sig her for den stgrste andel af bankernes totale
aktiver (lidt over 80 %), og disse to udenlandske aktionaerer repraesenterer flertal af
udenlandske ejere i landets fem til seks banker. Aktionaerer fra Frankrig, Ungarn, San

Marino, Tyrkiet, Schweiz og Serbien har hver isaer en bank i deres ejerskab.

Nogle af de starste banker, der opererer i Kroatien i dag er Italiens UniCredit og Intesa,
gstriske banker Raiffeisen og Erste Group samt den franske Société Générale — og
sammenlignet med andre central- og gsteuropaeiske lande ser det ud til, at graden af

bankernes formidlingsniveau er relativt hgj i Kroatien.

Ifalge HNB ("Banks Bulliten 24 & 25” for hhv. august® og december®* 2012) har
bankernes resultatopggrelser ved udgangen af 2012 vist et overskud pa 4,7 mia. HRK,
hvilket var en stigning pa 376,1 mio. HRK, dvs. en forbedring i business performance
pa 8,7 %, sammenlignet med aret far. Det var en solid stigning i resultatet, som i hgj
grad kan tilskrives en stigning i renteindteegterne, selv om en stor del af fortjenesten
kom fra en gget reduktion af udgifter til tab og hensaettelser om gennemfarte

besparelser pa renteudgifter.

HNBs samme kilder beretter om, at de fleste banker i 2011 har opnaet forholdsvis gode
indtaegter, hvoraf de store banker tegnede sig for neesten hele belgbet af denne
fortieneste (94,7 %). 19 af landets mindre banker har registreret tab pa i alt 119,7 HRK,

men dette tab var langt mindre end i de foregaende to ar.

ot ) ifelge HNBs "Bank Bulletin 24” for aug. 2012, ved:
http://www.hnb.hr/publikac/bilten-o-bankama/ebilten-o-bankama-24.pdf (ifglge ferste afsnit pa side 18)

°2) ifelge HNBs "Bank Bulletin” for dec. 2012, ved:
http://www.hnb.hr/publikac/bilten-o-bankama/ebilten-o-bankama-25.pdf (ifglge tabellen, nederst pa side 17).



http://www.hnb.hr/publikac/bilten-o-bankama/ebilten-o-bankama-24.pdf
http://www.hnb.hr/publikac/bilten-o-bankama/ebilten-o-bankama-25.pdf

Inden den gkonomiske krise ramte Kroatien i slutningen af 2008, udgjorde niveauet af
misligholdte I&n i banksektoren 5 %, og dette steg i de efterfglgende ar, sa niveauet
naede til 12,4 % i 2011 — og i 2012 kom helt over 14 %.

Det er farst og fremmest udlan til de lokale kroatiske virksomheder, der blev hardest
ramt i 2012, hvor én ud af fire 1an blev klassificeret som misligholdte eller delvis udfart.
Og denne udvikling synes ikke at veere sa atypisk, nar den kroatiske gkonomi preeges
af hgj arbejdslgshed, som bade ifglge Den Europeeiske Centralbank (ECB) og Den
Internationale Valutafonds (IMF) prognoser forventes at veere fortsat stigende i 2013.

Kroatiens gkonomi skrumpede hele 1,8 % i farste halvdel af 2012 i forhold til aret far,
og landets gkonomi befinder sig i sit fierde ar uden vaekst. Ifglge ECB la bankernes
solvensprocent i september 2012 pa 20,5 % i gennemsnit og hermed var den betydeligt

hgjere end lovkravet pa 12%.

Ved stadig at veere i gang med at reducere de offentlige udgifter og forbedre
investeringsklimaet, isaer inden for energi og transport, forventer den kroatiske regering
at skabe positiv gkonomisk vaekst i 2013 — selv om analytikerne fra IMF er vaesentlig

mindre optimistiske og forventer en negativ veekst pa -1v2 %

lfalge IMF’s artikel IV rapporter® fra 2011 og 2012 er formuebalancen af Kroatiens
finansielle sektor generelt set bade udsat for valuta- og likviditetsrisici. Selv om
sektorens lan-til-indlan ratio i 2011 var forholdsvis lav og udgjorde 107 % i forhold til
regionen, skyldtes denne likviditetsrisiko finansieringsafthaengigheden af de

udenlandske banker.

Den kroatiske finansielle sektors nettogeeld til udlandet udgjorde 10 % af BNP ved
udgangen af 2010, og denne geeld var hovedsagelig til de udenlandske moderbanker,
som igennem krisen havde daeempende effekt pa kroatiske bankers likviditetsrisici.
Ifalge IMF’s seneste artikel IV-konsultation, forventes selve niveauet og graden af
statte fra udenlandske moderbanker til at afhaenge af markedsvilkarene og selve
udenlandske moderbankernes gkonomiske situation, som sa kan have en afsmittende

effekt pa den kroatiske gkonomi.

93 ) ifglge IMF’s artikel IV-konsultation, (12.11.2012) ved: www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12302.pdf (side 4,pkt.4)
o ) findes ved http://www.imf.org/external/country/hrv/index.htm?type=9998#56



http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12302.pdf
http://www.imf.org/external/country/hrv/index.htm?type=9998#56

Potentielle problemer i moderbankerne vil nemlig kunne resultere i en forggelse af
finansieringsomkostninger, og hele banksektorens netto valutaposition ser ud til at
veere styrket gennem senere ar — men banksektoren synes stadigveek i hgj grad at
veere eksponeret over for valutarisiciene pa kort sigt.

Kroatiske banker har for tiden ret store udlan hos uafdeekkede indenlandske lantagere,
som har det sveert ved at afdrage pa deres geeld, hvilket i hgj grad svaekker hele den
kroatiske erhvervssektor, og hermed udseettes bankerne for stigende afskrivninger og
forggelsen af misligholdte lan.

IMF’s generelle opfattelse er, at HNBs tilsyn i hgj grad har bidraget til stabiliteten af det
kroatiske finansielle system, da HNB i tide vedtog en raekke foranstaltninger under
hgjkonjunkturen til at reducere bankernes lantagning i udlandet og hermed opbyggede

kapital og likviditetsreserver, som har veeret nyttige i arene under finanskrisen.

Bankernes samlede udlan til den kroatiske private sektor og husholdninger i
seerdeleshed er i de senere ar steget, mens udlan til landets offentlige sektor er faldet

markant.

Tendensen er, at bankerne stadigvaek er mere tilbgjelige at yde kreditter til
privatforbrug end til landets produktion, og dette fremmer god indtjening hos landets
udenlands ejede banker, som synes at have interesser i at fremskynde salg af deres
lands produkter pa det kroatiske marked. Det gavner de udenlandske gkonomier meget
godt, da denne udvikling fremmer beskaeftigelsen i de pageeldende lande — hvor imens
samme tendens menes at forsgmme udviklingen af den kroatiske produktion, da landet
star for at importerer flere og flere udenlandske produkter og herved kan komme til at

miste endnu flere af sine egne arbejdspladser i produktionssektoren.

Ifalge denne betragtning er landets udenlandsk ejede banker i hgj grad med til at
pavirke konkurrenceevnen af den kroatiske gkonomi, som om den mangler midlerne til
at investere i produktionen — eller hvis disse midler er dyrere end i de andre lande, sa
er det klart, at situationen for den kroatiske gkonomi ikke kan betegnes at vaere helt

god.



Ifalge nogle kroatiske gkonomer (bl.a. Slavko Kuli¢)™ er det ligefrem et problem, at de
kroatisk privatiserede udenlandsk ejede banker star fuldstaendig adskilte fra den
kroatiske produktionssektor, da disse banker ingen juridisk forpligtelse har til at yde
finansiering til den kroatiske gkonomi og herved ikke er med til at pavirke landets
beskaeftigelse i en positiv retning. Den kroatiske nationalbank har i denne henseende
meget begraensede befgjelser for at fare tilsyn med de udenlandsk ejede kroatiske
banker, og disse befgjelser menes snart at blive endnu mindre, nar Kroatien i 2013
indlemmes i EU og nar retningslinjerne fra Det Europzeiske Centralbank skal

overholdes.

4. Kroatiens kandidatur til EU

| 2005 indledte EU optagelsesforhandlinger med Kroatien, og aret efter blev processen
efterfulgt af et stabiliserings- og associeringsforlgb, hvor EUs stats- og regeringschefer
bekreeftede, at den kroatiske fremtid & indenfor Den Europaeiske Union — men det

kreevedes stadigveek at Kgbenhavnskriterierne blev opfyldt.

4.1 Kgbenhavnskriterierne®

For at kunne tiltreede EU forventes det, at Kroatien inden optagelsen har opfyldt vigtige
gkonomiske og politiske betingelser, som er foreskrevet i de sakaldte

"Kgbenhavnskriterier”, som forpligter alle potentielle kandidatlande at opfylde fglgende:

- Politiske kriterier, hvor det forventes af kandidatlandet har opbygget et
stabilt demokrati, respekt for menneskerettighederne og retsstaten, hvor
landets minoriteter er beskyttet. (Opfyldelse af dette kriterium giver
adgang til tiltreedelsesforhandlingerne).

- @konomiske kriterier, som forudseetter, at Kroatien har opbygget én
fungerende markedsgkonomi samt evnen til at klare konkurrencepresset

og presset pa Unionens indre marked.

95) http:/en.wikipedia.org/wiki/Slavko_Kuli%C4%87 samt ved: http://www.dir.w-yb.net/about/3057-Slavko-Kuli-IOM.html
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- Retslige kriterier, som indebeerer vedtagelse af love og handhzaevelse af de
feelles regler, standarder og politikker, udstukket af EU-lovgivningen.

Da EU gennem et landspecifik fartiltreedelsesstrategi hjeelper kandidatlzenderne i deres
bestraebelser pa at gennemfare kravene til EU-medlemskab, forventes det i sin natur
0gsa, at Kroatien som EU-kandidatland, efter tiltreedelsen i 2013 pa sigt ogsa skal
indga en politisk og monetaer union med EU’s moneteere union (EMU) og indfare

euroen.

4.2 Kroatiens integration i EU®’

Udviklingen af forbindelserne mellem Kroatien og EU startede allerede efter den
internationale anerkendelse af Republikken Kroatien i 1992, hvorefter en intensivering i
samarbejdet med EU mod begyndelsen af det nye arhundrede farte til undertegnelsen

af stabilitets- og associeringsaftalen i 2001.

Denne aftale, som tradte i kraft den 1. februar 2005 var det fgrste formelle kontraktlige

skridt i institutionaliseringen af forholdet mellem Kroatien med EU.

Efter Kroatiens ansggning om et EU-medlemskab, den 21. februar 2003 i Athen,
anmodede Det Europaeiske Rad, Europa-Kommissionen om at udarbejde en udtalelse
om Kroatiens ansggning, hvorefter en positiv udtalelse fra Europa-Kommissionen gav
Det Europaeiske Rad Republikken Kroatien status som kandidatland til det europaeiske

medlemskab.

De officielle optagelsesforhandlinger begyndte den 3. oktober 2005, da disse var
forudsat fuldt samarbejde med Den International Krigsforbryderdomstol for det Tidligere
Jugoslavien (ICITY).

| de efterfalgende ar blev processen praeget lidt af den kroatiske tvist om indbyrdes
greenser med Slovenien, da denne strid har eksisteret siden de to landes
uafhaengighed fra Jugoslavien — men i 2009 blev en voldgiftsaftale mellem Kroatien og

Slovenien underskrevet og forhandlingerne mellem Kroatien og EU kunne fortseettes.

o7 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1



Som fglge af de vellykkede forhandlinger med EU, besluttede EU-medlemsstater at
lukke tiltreedelsesforhandlingerne med Kroatien, som s& abnede mulighed for
undertegnelsen af den endelige tiltreedelsestraktat, den 9. december 2011.

Ved den kroatiske folkeafstemning den 22. januar 2012 stgttede 66,3 % af de kroatiske
veelgere Kroatiens tiltreedelse af Den Europeeiske Union, og det afspejlede sig med 136
ja-stemmer og et enstemmigt kroatisk parlament, som ratificerede tiltreedelsestraktaten,
hvorefter er Kroatiens tiltreedelse fastlagt til den 1. juli 2013.

5. Den Internationale Valutafonds vurdering af Kroatien®

Den Internationale Valutafond som pa arlig basis foretager analyser af den kroatiske
gkonomi har vurderet landets gkonomiske udvikling i sin sidste sakaldte "IMF’s artikel

IV rapport™,

Ifglge rapportens hovedpunkter halter Kroatiens gkonomi i forhold til de fleste
europeaeiske gkonomier og har det sveert med at genstarte vaeksten efter 2009-
recessionen. Der registreres en fortsat lav indenlandsk efterspgrgsel og en vaesentlig
hgj arbejdslgshed pa hele 14,5 % i 2012. Eksporten er vurderet til at vaere meget
afdeempet pga. landets meget svage konkurrenceevne og en forholdsvis smal
eksportbase. Kroatiens eksterne forhold har nemlig yderligere bidraget til, at landets
produktion i lgbet af 2012 var faldet markant, pga. faldende forbrug og manglende

investeringer i den private sektor.

Landet bliver medlem af EU i 2013, under en regering bestaende af en centrum-
venstre koalition. Her er det vigtigt for Kroatien at drage fuld fordel af medlemskabet,
hvor der helt sikkert vil opsta ny muligheder for ny kapitaltilstramning til landet samt
ggede vaekstmuligheder pa mellemlangt sigt. Der er behov for en klar og
sammenhaengende udviklingsstrategi, som skal saette fokus pa en prioritering af ny
initiativer, hvor en yderligere reducering af hindringer for nyinvesteringer og en
skabelse af det finanspolitiske raderum vil give plads til en aktiv deltagelse i EU-

finansierede projekter.

%8 ) kildehenvisninger findes i hovedopgavens delkapitel 7.1
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Den lave produktivitet, den svage indenlandske efterspgrgsel og de forringede vilkar pa
arbejdsmarkedet har ogsa haft en deempende indvirkning pa inflationen, som i midten
af 2012 var oppe mellem 3,5 og 4 %, primeert pga. forhgjelsen af merveerdiafgiften og
stigende fgdevare- og energipriser. Men generelt set, har bade den nominale og den
reale arlige udvikling i lgnstigningen veeret afdeempet i 2012.

Den Internationale Valutafond forventer, at Kroatiens BNP vil falde yderligere i 2013, da
landets ekspanderende turistsektor kun delvist vil blive i stand til at opveje landets
svage industriproduktion og den lave aktivitet i byggebranchen. En lav forbrugertillid
kombineret med hgj ledighed og en svag veekst i kreditgivningen forventes stort set at
holde den indenlandske efterspargsel meget afdeempet igennem den naermeste

fremtid.

Ifglge vurderingen forventes det, at den kroatiske ledelse i lgbet af 2013 saetter gang i
de offentlige investeringer, og herved treekker landets BNP op med 0,75 %. Den
indenlandske efterspgrgsel forventes dog gradvist at blive hgjere i 2013, mens landets
inflationsrate forventes fortsat at svinge omkring 3 %. Pga. en fortsat afdeempet
indenlandsk efterspargsel og den gkonomiske krise i de lande Kroatien handler med,
forventer IMF, at landets BNP fortsat vil veere faldende, og at der vil veere et betydeligt

underskud pa betalingsbalancen i 2013.

Den kroatiske regering ivaerksatte i 2012 en konsolidering af statsbudgettet. Denne
finanspolitiske konsolidering, som landet har forpligtet sig til, retter sig til en forbedring
af budgetunderskuddet, som ifalge IMF ikke er realistisk at nd i 2013. Det forventes
dog, at der bliver gennemfgart yderligere nedskaeringer i udgifter til offentlig ansatte,
udgifter til statssubsidier og sundhedsudgifter. Desuden forventer man en forhgjelse af
merveerdiafgiften med 2 procentpoint, en indfgrelse af nogle personlige
indkomstskattelettelser samt en skat pa 12 % pa overskud og udbytter. Alle disse
initiativer forventes at mindske budgetunderskuddet med hele 4 % af landets BNP —
men til gengaeld vil manglende arbejdspladser, svindende skatteindteegter og stigende

udgiftsbehov treekke statens budgetunderskud i den modsatte retning.



Det forventes'® af IMF, at det kroatiske budget for 2012 vil blive overholdt, og at
statens budgetunderskud vil p& mellemlangt fortsat overstige 3,5 % af BNP, da man pa
trods af regeringens besparelser forventer bdde manglende indteegter og stigende
renteudgifter. Kroatiens offentlige underskud i 2013 forventes herved at udggre
omkring 3,3 % af BNP, og den offentlige geeld kan meget vel overstige 60 % af landets
BNP.

IMF’s generelle anbefaling er, at den kroatiske finanspolitik bgr lade de automatiske
stabilisatorer klare opgaven pa indteegtssiden - og pa udgiftssiden bgr regeringens
tilpasningsforanstaltninger fremrykkes. Der bgr rettes skarp fokus mod den monetsere
og finansielle politik for at statte landets finansielle stabilitet og forhindre store kursfald.

Pa det monetaere og det finansielle plan holder Kroatien en stabil valutakurs, og landet
bar fortsat holde den vekselkurs, der bestemmes af valutaernes udbud og
efterspgrgsel. Det anbefales, at landet bar veere endnu bedre til at akkumulere reserver
i perioder med tilstraekkelig valutabeholdning, da det vil gare landets gkonomi mere

modstandsdygtig over for udefrakommende pavirkninger.

Mht. pengepolitikken ser det ud til, at Kroatiens centralbank i 2012 fortsaetter med sin
mangearige stabile flydende de jure-styret valutakurspolitik. | perioden 2011-2012 har
den kroatiske centralbank afveerget et deprecieringspres pa landets valuta fra
omverdenen, og denne intervention er blevet foretaget ved en lempelse af
valutareserven og likviditetskravet, hvor man bibeholdte fleksibiliteten i
valutakursbeveegelser. | september 2012 greb den kroatiske centralbank ind for at
opbygge reserver og modvirke det store apprecieringspres mod den kroatiske valuta og

sikre rigelig likviditet bade i den kroatiske valuta og de udenlandske valutaer.

For at opretholde valutakursstabiliteten, har den kroatiske centralbank forsggt at
understgtte vaeksten i kreditgivningen. Under et deprecieringspres, som opstod i
begyndelsen af 2011, har den kroatiske centralbank haevet sine valutareserver — og da

presset var lettet solgte banken sine valutareserver.

Den kroatiske centralbank har i gvrigt indgaet en aftale med Den Internationale

Valutafond om en opbygning af tilstreekkelige internationale reserver, som vil lindre
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investorernes opfattelse af Kroatiens risiko og hermed dbne mulighederne for flere

udenlandske investeringer i Kroatien.

Mht. landets banksektor, har den kroatiske centralbank i lgbet af de senere par ar
indgaet aftale med landets kommercielle banker om en kanalisering af frigjort likviditet
til erhvervslivet for at stimulere landets gkonomi. Men dette initiativ kunne ikke hamle
op med den markante opbremsning i udlansvaeksten isaer i 2012, p& grund af den
svage efterspgrgsel i markedet. Disse kreditstgtteordninger, der sigter mod en
forggelse af veeksten i kreditgivningen og har til formal at understgtte landets
gkonomiske aktivitet, bar ifglge IMF’s vurdering bruges med megen forsigtighed, da
markedet for tiden beerer praeg af bankernes risikoaversion, hvorved

laneefterspgrgslen stadigveek forbliver pa et meget lavt niveau.

Men IMF’s generelle vurdering er, at Kroatiens udenlands ejede banksektor, pa trods af
et betydeligt andel af darlige lan og en betydelig afhaengighed af moderbanker, er ret
stabil og velkapitaliseret. Pga. recessionen er andelen af misligholdte 1an hgj, og den
var i 2012 naet hele 13 % for privatpersoner og 23 % inden for erhvervssektoren. IMF
har gennem sin stresstest dog vurderet, at hovedparten af landets banker vil kunne tale

en yderligere forggelse i darlige Ian pa op til henholdsvis 20 % og 34 %.

Markedets tillid vurderes at veere lav, men befinder sig i langsom bedring.
Rentespaendet for statens obligationer og CDS-spaendet faldt i 2012 pga. eksterne
pavirkninger og den opgraderede status fra ratingselskabet Fitch. Landets regering har
ellers fastholdt adgang til de internationale markeder med udstedelsen af 1,5 USD i

statsobligationer i lgbet af 2012.

Pga. en steerk intensivering af den gkonomiske krise i euroomradet, forventes det at
Kroatien fortsat bliver pavirket i den naermeste fremtid. Landets lave eksportrate og
udstrgmning af landets nettokapital vil give pres pa valutakursen, og de hgje
omkostninger ved virksomhedens finansiering vil kunne fare til en kreditklemme, mens

den voksende andel af darlige 1an dog vil kunne give udslag pa bankernes rentabilitet.

IMF anbefaler fortsat en staerk regulering samt tilsyn og samarbejde med internationale

tilsynsmyndigheder for at bevare den finansielle stabilitet. Den kroatiske centralbank



bar opretholde hgje lovpligtige kapitalbuffere samt sikre passende hensaettelser for at
daekke en meget sandsynlig foragelse af misligholdte 1&n i den naermeste tid.

Mht. strukturelle reformer, rettet mod en forggelse af vaeksten, har Kroatien kun gjort
begreensede fremskridt i de senere ar for at forbedre strukturelle svagheder. Landet har
i lang tid haft darlig konkurrenceevne, som vaesentlig har begraenset udviklingen af
landets eksport og hermed har haft negativ indflydelse pa produktivitetsveeksten.
Regeringens nye strukturelle reformprogram betragtes som en god start, men mange
vigtige reformer mangler for at opna en stabil og holdbar veekst i BNP pa mellemlangt
sigt.

Kroatiens rigide arbejdsmarked og et vanskeligt erhvervsklima er de hovedfaktorer, der
har hindret vaeksten pa mellemlangt sigt. | de senere ar har Kroatien reformeret
pensions- og arbejdslgshedsomradet, men kun i begreenset omfang er der truffet
foranstaltninger til at fremme fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet, at forbedre
erhvervsklimaet og reducere starrelsen af den offentlige sektor. Af disse grunde er der
stort behov for gennemgribende reformer, som vil vende udviklingen i landets BNP og

vende senere ars kraftig stigning i arbejdslasheden.

Den Internationale Valutafond har igennem arene opfordret den kroatiske regering til at
foretage gennemgribende gkonomiske strukturreformer, og disse gennemfgres af de
kroatiske myndigheder. Yderligere reformer gar i retning af en fastholdelse af flere
seniorer pa arbejdsmarkedet, og der gnskes en stramning af regler for
fartidspensionering. For at opna starre fleksibilitet pa arbejdsmarkedet forventes det
ligeledes, at landets ledelse vil foretage yderligere forbedringer ved at reducere
omkostningerne i forbindelse med anseettelser og fratreedelser. Ideen er bl.a., at man
afvikler tabsgivende sektorspecifikke kollektive aftaler, foretager yderligere
privatiseringer og fremmer konkurrencen. Det forventes, at den kroatiske regering vil
arbejde pa at stimulere markedsadgang til sma og mellemstore virksomheder ved at
stille mere fleksible licens- og administrative krav ved etablering af nye virksomheder.
Ifglge IMF vil de netop naevnte reformer pa mellemlangt sigt give Kroatien en meget
mere robust arbejdsstyrke, forgge landets eksport og lgfte landets BNP-veekst med

hele 2 procentpoint.



6.

Konklusion og afslutning'®*

Som et bud til hovedopgavens konklusion kan fglgende svar pa hovedopgavens

problemstillinger opstilles:

Kroatien lgsrev sig fra det tidligere Jugoslavien i 1991 og blev efterfalgende
anerkendt som en suvereen stat. Landets gkonomi har siden da veeret i en kraftig
overgang fra forvaltningsgkonomi til markedsgkonomi. Selv om landet var en af de
rigeste af de tidligere jugoslaviske republikker, led Kroatiens gkonomi i
krigsperioden 1991-1995. Perioden hvor landets produktion kollapsede og landet
gik glip af vigtige udenlandske investeringer i Central- og @steuropa, der fulgte med

efter faldet af Berlinmuren i 1989.

| 1993 blev Kroatien stgttet af Den Internationale Valutafond (IMF), hvor et
stabiliseringsprogram blev introduceret. Dette program havde bl.a. til formal at
bremse inflationen gennem en stram gkonomisk politik og skabe et godt fundament
for gennemgribende restruktureringer af det kroatiske samfund, og med henblik pa
at skabe de bedst mulige udviklingsmuligheder for landets nye markedsorienterede
gkonomi.

Siden dereguleringen af den kroatiske banksektor i 2000 og indtil den globale krise i
2008 har Kroatiens gkonomiske formuer haft en langsom moderat, men en stabil 4-
6 % BNP-vaekst, ledet af et opsving i turistsektoren og et kredit-drevet privatforbrug,

mens landets inflation og den kroatiske valutakurs holdte et stabilt niveau.

Siden 2004 har Kroatien gjort store fremskridt i bestreebelserne pa at tilpasse sin
lovgivning til EU’s retsakter i overensstemmelse med retningslinjerne i
stabiliserings- og associeringsprocessen. Og med optagelse i NATO i 2009
forsteerkede den politiske og gkonomiske sikkerhed, som yderligere nedbragte den

udenlandske investeringsrisiko i Kroatien.

Den kroatiske gkonomi er i dag en servicebaseret gkonomi med den tertiere

sektor, der tegner sig for 70 % af det samlede BNP. Landets befolkningstal er
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faldende og indbyggernes forventede levealder stigende. Staten bevarer stadigveek
en stor rolle i gkonomien, da privatiseringen ofte mgdes med stiv offentlig og
politisk modstand. Mens den gkonomiske stabilisering i vid udstraekning er naet,
halter strukturreformer pa grund af dyb modstand fra offentligheden, og en fortsat
mangel pa steerk statte fra politikerne. Kroatiens udfordringer omfatter hgj
udenlandske offentlige geeld, en anaemisk eksportorienteret sektor, anstrengt
statsbudget og den store afhaengighed af turisme og indtsegter fra transport.

Kroatien oplevede en brat opbremsning i gkonomien i 2008 og har endnu ikke
formaet at komme sig. Der er problemer med en steedig voksende arbejdslgshed, et
betydeligt handelsunderskud, en ujaevn regional udvikling og et meget udfordrende
investeringsklima. Den nye regering har bebudet en mere fleksibel tilgang til
privatisering, herunder kommende ars salg af statsejede virksomheder, som i
begraenset omfang har en strategisk betydning. Mens landets makrogkonomiske
stabilisering i vid udstraekning betragtes naet af IMF, er det strukturreformerne der

halter.

| den kommende tid vil Kroatien stadigvaek kunne meerke et betydeligt pres som
falge af den globale gkonomiske krise, og landets gkonomi vil pa grund af
reduceret eksport og manglende kapital stadigveek sta i en udfordrende situation,
da landet pa trods af aendringer i de sociale programmer samt nedskeeringer i de
offentlige udgifter stadigveek befinder sig i en recession. Kroatiens hgje
udlandsgeeld, anaemiske eksportsektor, anstrengt statsbudgettet, og ikke mindst
store afhaengighed af turistindtaegter vil fortsat heemme den gkonomiske udvikling

pa mellemlangt sigt.

| landets finansielle markeder indgar det kroatiske pengemarked, hvor der
udjeevnes likviditet - og landets kapitalmarked, hvor der handles med og investeres
i diverse finansielle instrumenter. Markedet i dag opererer med forholdsvis lave
transaktionsomkostninger og der handles til priser, der afspejler udbud og
efterspargsel pa markederne. Igennem arene har landets finansielle marked faet

en stor betydning for den kroatiske gkonomi, men den rigtige udvikling af det



kroatiske pengemarked startede i 1994, efter indfgrelsen af landets nye valuta
(kroatiske kuna). Hovedparten af handlerne pa det kroatiske pengemarked foregar
i dag i landets valuta, men der handles ogsa i andre valutaer, bl.a. pa
pengemarkedet, hvor kortfristede instrumenter repraesenterer stgrstedelen af den

samlede handelsaktivitet.

Pa pengemarkedet er der mulighed for bade at handle via det organiserede
pengemarked (TNZ) og foretage direkte handler uden om det organiserede marked
(OTC). Pa pengemarkedet udbyder Kroatiens centralbank likviditet til landets
samtlige banker, for at opretholde stabiliteten af landets finansielle sektor. Mens de
nye og mere avancerede instrumenter blev indfart pa verdens pengemarkeder i
lzbet af 90erne, fortsatte man i Kroatien at handle pengeinstrumenter pa den
gamle made. | fgrstedelen af 90erne var landets pengemarked praeget af op til 30
% hgje dag-til-dag udlansrenter og meget store likviditetsproblemer hos landets
eeldre banker. Da O/N-renten midt i 90erne blev administrativt sat op, var
langivernes risici ganske ubetydelige, og mens regeringen holdt handen under

landets eeldre illikvide banker, skabtes der veekst i landets nye banker.

Efter liberaliseringen af landets finansielle sektor i ar 2000, stabiliseredes
markedsrenterne pa et vaesentlig lavere niveau, og de udenlandske banker fik
mulighed for at fa starre indflydelse ved at komme ind pa det kroatiske finansielle
marked. | perioden hvor eurovaluta blev indfgrt i @MU-lande, blev mange kroatiske
banker opkgbt af udlandet, og mange nye finansielle instrumenter blev introduceret
pa markedet. Denne udvikling har bidraget til en markant starre markedslikviditet
0g en starre tilstramning af udenlandsk kapital til landets banksektor, som har

oplevet en kraftig veekst.

| 2002 blev der etableret et kroatisk interbank-marked (ZIBOR) og hermed en
benchmark-rente for den kroatiske valuta. | begyndelsen af 00erne ggedes
gennemsigtigheden pa landets finansielle markeder og Kroatiens nationalbank fik
bedre muligheder for at indsamle og analysere effekterne af sine egne politiske
titag. Det ggede effekten af centralbankens moneteere politik og volatiliteten pa

markedet kunne bedre styres. Midt i 00erne etableredes flere tilsyns- og



reguleringsinstitutioner, som forsteerkede gennemsigtigheden pa det kroatiske
finansielle marked. | den samme periode blev der introduceret elektroniske
handelssystemer, som muliggjorde handel i elektronisk realtid og veesentlig starre
handelsvolumen. Den positive udvikling pa kapitalmarkedet i 2006 var en falge af
hgjere akkumulation af kapital hos de institutionelle investorer, og det samme ar
blev der udstedt en stribe af diverse obligationstyper. 1 2007 var det kroatiske
kapitalmarked i kraftig veekst med stigende omseetning i aktiehandel samt en
stigning i det offentlige udbud af fondsaktier. Det blev efterfulgt af en markant
starre offentlig interesse for handel med veerdipapirer pa det indenlandske
kapitalmarked, som resulterede i en meget kraftig stigning i priserne og selve
likviditeten af udbudte aktier, handlet pa den kroatiske bars (ZSE). Denne meget
hgje dynamik pa det kroatiske kapitalmarked havde en positiv indvirkning pa

landets gkonomiske veaekst.

Frem til 2008-krisen registrerede man positive tendenser pa de globale finansielle
markeder, som har haft en afsmittende effekt pa det kroatiske penge- og
kapitalmarked, hvor rentesatserne holdte et stabil niveau frem til slutningen af
2008, hvorefter volatiliteten steg voldsomt op. Arene efter krisen har veeret preeget
af en lav likviditet i banksektoren, og selve i dag registrerer man, ved det samme

lave renteniveau, ret lav handelsaktivitet iseer i forhold til perioden fgr 2008.

Udveksling af likviditet og handel med finansielle instrumenter naede sit
hgjdepunkt i 2007, hvorefter den globale krise i 2008 forsagede en kraftig langvarig
nedgang i antal og starrelse af markedsaktiviteter pa det kroatiske finansielle
marked. Efter lovreguleringen af det kroatiske kapitalmarked i 2009, rettede man
skarp fokus pa markedets effektivitet og transparens, sa gennemsigtigheden pa
det organiserede kapitalmarked ggedes. Det kroatiske finansielle marked i dag er
tilgeengeligt for bade indenlandske og udenlandske investeringer, og der findes
stort set ingen restriktioner, der kan komme i vejen for udenlandske investeringer i

Kroatien.



Kroatisk Nationalbank (HNB), grundlagt i 1991, er Kroatiens centralbank, der er
uafhaengig i udfarelsen af handlinger, som statter malsaetningerne for regeringens
gkonomiske politik. Kroatiens centralbank bestemmer udlansrenten og farer
pengepolitik, der skal sikre prisstabilitet og en lav inflation i landet ved at styre
landets valutakurs pa baggrund af udbud og efterspgrgsel af samtlige valutaer pa
valutamarkedet. | sit forsgg pa at fastholde stabiliteten af landets valutakurs,
forhindrer centralbanken alt for store valutakursudsving via markedsinterventioner.
Udover sit ansvar for udstedelse af sedler og manter, udarbejder centralbanken
landets finansielle statistikker, og banken er ansvarlig for at opretholde stabiliteten i
det kroatiske finansielle system. Kroatiens centralbank er medvirkende til, at
kontante og elektroniske betalinger afvikles sikkert mellem pengeinstitutterne
indbyrdes og den star direkte til ansvar over for det kroatiske Finansministerium og

Det Kroatiske Parlament.

Landets kommercielle banker, der siden artusindskiftet neesten alle sammen er
udenlands ejede, har den dominerede stilling i den finansielle sektor og er landets
mest aktive finansielle institutioner - bade nar det geelder brug af betalingssystemer
og finansielle markeder, herunder valuta- og kapitalmarkeder. Bankernes
tilstedeveerelse pa valuta- og kapitalmarkedet giver muligheder for enkeltpersoner
og juridiske personer at lane midler eller handle og investere i penge- og
kapitalmarkedets diverse finansielle produkter, dvs. instrumenter, som handles pa
barsen og afvikles via landets egen vaerdipapircentral. Det kroatiske finansrad
(HUB) er en branche- og interesseforening, der varetager alle kroatiske bankers og
sparekassers interesser. Finansradet i Kroatien har udover sin opgave at skabe
gode rammevilkar for sine medlemmer ogsa en stor betydning for landets
samfundsudvikling, da det fglger de politiske processer teet og deltager i de politiske

beslutninger, som har betydning for medlemmernes forretningsvilkar.

Ved siden af kommercielle banker og autoriserede vekselkontorer findes der
landets sparekasser, bygge- og sparekreditforeninger, forsikringsselskaber,
leasingselskaber, portefgljeforvaltnings- og pensionsselskaber samt

administrationsselskaber for investeringsforeninger, hvis virksomhed bliver



reguleret og overvaget af det kroatiske agentur for tilsyn med finansielle
tienesteydelser (HANFA).

Med HANFA og den kroatiske centralbank i spidsen, udfares der i dag skarpt tilsyn
med det kroatiske kapitalmarked, hvor disse to aktgrer skaber grundleeggende
rammer for et velfungerende finansielle system samt aktiviteterne hos landets
gvrige tilsyns- og reguleringsinstitutioner. En af disse institutioner er det kroatiske
statsagentur for indskydergaranti og banksanering (DAB), hvis opgave er at
beskytte indskydernes bankindestaender, som deponeres og handles af finansielle
formidlere, herunder banker og andre aktarer pa det kroatiske pengemarked.
Markedsvirksomheden (TNZ), der overvager det daglige likviditetsbehov for offentlig
handel mellem pengemarkedsdeltagere er ligeledes med til at forbedre

gennemsigtigheden og sikkerheden pa det kroatiske pengemarked.

Under det kroatiske Finansministerium findes landets to vigtige tilsyns- og
overvagningsinstitutioner. Det er Finansministeriets inspektorat og landets kontor

for forebyggelse af hvidvaskning af penge.

Det kroatiske agentur (FINA) er landets farende virksomhed, som tilbyder lgsninger
inden for finansiel formidling og informationsteknologi, og det kroatiske
kreditforpligtelsesregister (HROK). Sammen med det centrale forsikringsregister
(REGOS) er de aktgrer der yder seerlig statte til alle markedets deltagere og

hermed gger transparensen pa kapitalmarkedet.

Kroatien, der kun er halvanden maned vaek fra sin optagelse i EU, skal fremskynde
de leenge ventede strukturelle reformer, som skal reparere landets gkonomi efter
fire ars recession. Den forventede kortsigtede veekst i 2013 er bygget pa
regeringens annoncerede offentlige investeringer og den forventede forbedring i

den eksterne efterspgrgsel.

| forhold til kroatiske veekstforventninger er IMF’s estimat noget mere afdesempet,

og den lave veekst bar afhjeelpes med yderligere finanspolitiske tiltag i arene



fremover for at opna en langsigtet gkonomisk baeredygtighed, da den langsomme
veekst og de manglende finanspolitiske eendringer pa mellemlangt sigt i betydelig
grad kan sveekke landets evne til at modsta udefrakommende stad.

Betydelig og varig finanspolitisk konsolidering er ngdvendig for at genoprette en
geeldsbaeredygtighed, der vil fastholde markedets tillid. Kroatien skal satse pa en
genopretning af offentlige finanser, og malet for budgetunderskuddet vil veere
inden for reekkevidde. For den kroatiske regering lykkedes det at have lukket hullet
i det offentlige, men der er en del strukturelle reformer, sdsom forbedring af
fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet, yderligere reducering af bureaukratiske barrierer

for virksomheder og en stigning i pensionsalder, der skal igangseettes.

Da landets eksterne geeld i udenlandsk valuta, landets eksport og udenlandsk
ejede banksektor er meget afhaengige af veekstudviklingen i de andre udsatte EU-
lande, bar myndighederne handle hurtigt for at reducere sarbarheden over for
eksterne chok, forbedre erhvervsklimaet, stimulere landets veekst og gge
konkurrenceevnen. Myndighederne bgr ifglge IMF fortsat tillade landets starre
valutakursfleksibilitet og en gradvis ophobning af internationale reserver, som over

arene vil opbygge landets vaern mod de eksterne chok.

Generelt set vil Kroatiens EU-medlemskab give et lgft til veeksten, men det
afheenger af, hvor effektivt og hurtigt Kroatien vil administrere og bruge EU-

udviklingsfonde og reducere barrierer for ngdvendige investeringer.



| begyndelsen af maj 2013 forventes det, at der vil ske en ratificering af traktaten
vedrgrende Kroatiens tiltreedelse af EU, og jeg vil i afslutningen af denne hovedopgave
henvise til det nedenst&ende citat'”” fra den nuvaerende europaminister Nicolai
Wammen, som efter fremleeggelsen af det sidste Europa-Kommissionens

overvagningsrapport har udtalt:

“Jeg hilser Kommissionens rapport om Kroatien velkommen. Jeg er tilfreds med, at
Kroatien ifglge rapporten generelt opfylder forpligtelserne for EU-medlemskab.
Rapporten dokumenterer, at Kroatien har arbejdet hardt og malrettet for at gare sig
parat til EU-medlemskab. Det er derfor fuldt fortjent, at Kroatien som forventet tiltreeder
som EU’s 28. medlem fra 1. juli i ar. Men det er vigtigt, at reformprocessen i Kroatien
fortsaetter, som rapporten ogsa viser. Det understregede jeg netop over for den

kroatiske regering, da jeg besggte Zagreb i februar.”

102 ) Kilde: Det danske udenrigsministerium i Kagbenhavn:

http://um.dk/da/forsidenyheder/newsdisplaypage/?newsID=C7C3E494-A68C-470F-8FA7-9881E23700B4



http://um.dk/da/forsidenyheder/newsdisplaypage/?newsID=C7C3E494-A68C-470F-8FA7-9881E23700B4

7. Litteraturliste

Til udarbejdelsen af denne hovedopgave er der brugt et starre antal diverse kilder og
statistiske data, der enten findes i form af tilgaengelig litteratur eller pa diverse

hjemmesider.

Ud over de kilder der anfgres ved hjeelp af tekstens fodnoter undervejs, er de gvrige
kildehenvisninger bade samlet i form af en samlet litteraturliste og inddelt efter enkelte
kapitler i opgavens naestkommende delkapitel 7.1

7.1 Litteraturliste efter hovedopgavens kapitler

Da jeg i min udarbejdelse af hovedopgavens mange kapitler ofte har brugt mange
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8. BILAG

Hovedopgaven vedlaegges 89 sider bilag i form af et opslagsveerk, der er udarbejdet af opgaveskriveren selv.
Bilaget tager udgangspunkt i over 1.200 udvalgte engelske termer, som er oversat videre til dansk og derefter til kroatisk.

Lang de fleste af bilagets engelske gloser er de navneord, der ofte forekommer i den hovedopgaverelevante engelske litteratur,

navnlig inden for det finansielle og (makro)gkonomiske fagomrade.

Under bilagets udarbejdelse har det vaeret meget vigtigt for opgaveskriveren at holde sig meget ngije til de eksisterende kilder,
og af den grund inkluderer bilaget kun de begreber, der med absolut sikkerhed kan henvises til de kilder og opslagsveerker, der

er naevnt i to bilagets sidste afsnit 8.3.1 og 8.3.2

Ordene er opstillet alfabetisk; dog er sammensatte ord i enkelte tilfselde anbragt under deres fgrste led. Dette kan medfare

ubetydelige afvigelser fra den alfabetiske reekkefglge.

Bilaget kan ogsa betragtes som en betydningsordbog, hvor nogle ord og begreber, der enten ikke har en helt preecis eller
bekraeftet overseettelse og har yderligere behov for en neermere forklaring, stedvist er angivet neermere ved hjeelp af
almindelige runde parenteser ”()”, hvor en forklaring der fglger findes efter et lighedstegn "=". Parenteser anvendes for gvrigt
ogsa for at betegne, at en del af et ord eller udtryk kan medtages eller udelades efter behag. De internationalt anerkendte

organisationer og tilhgrende forkortelser, akronymer eller andre udtryk er f.eks. ligeledes ofte placeret inde i parenteser.



Da de enkelte ord i mange tilfeelde kan have to eller flere betydninger, bruges i overseettelsen fra dansk til kroatisk bade komma

»n»

,” 0og semikolon ”;” for at holde ordenes forskellige betydninger adskilte og reekkefglgen mere overskueligt.
For at definere eller afgraense glosernes brug pa gkonomiens specifikke fagomrader, anvendes der for de fleste ordenes
vedkommende diverse forkortelser i de kantede parenteser "[]” (henv. til bilagets efterfaglgende delkapitler 8.1 og 8.2), hvor den

retvendte skrastreg "/’ bruges til at angive mulige alternativer i oversaettelsen.

Udeladelse af ordenes gvrige betydninger i opslagsvaerket er dog ikke ensbetydende med, at det pageeldende begreb ikke kan

have en eller flere andre betydninger.

Substantiverne i ordlisten angives hverken i kan eller bgjning, der i sagens natur er udeladt — og af pladsmaessige arsager er

der ikke tilstreebt nogen udtgmmende behandling pa dette omrade.

Selve ordlisten er korrekturlaest kun af opgaveskriveren selv, sa de eventuelle fejl og mangler pahviler dog alene undertegnede.

God forngjelse med laesningen.

Frederiksberg, den 13. maj 2013

Dennis Tojzan



8.1 Liste over forkortelser brugt i bilaget

[EU]
[DK]
[HR]
[IMF]
[UK]
[US]

[bogh.]
[bars.]
[fin.]
[int.]
[jur.]
[makr.]
[mikr.]
[mon.]
[parl.]
[rekl.]
[stat./nat.regn.]
[veks.]
[veerd.]

FORKLARINGER PA DANSK:

begreb bruges i forbindelse med Europeeiske Union
begreb/fagudtryk/forkortelse/akronym brugt i Danmark
begreb/fagudtryk/forkortelse/akronym brugt i Kroatien

begreb bruges i forbindelse med Den Internationale Valutafond
britisk-engelsk sprogbrug

amerikansk-engelsk sprogbrug

begreb/fagudryk inden for regnskab og regnskabsvaesenet
begreb/fagudtryk i forbindelse med bgrshandel

ofte brugt begreb/fagudtryk i forbindelse med finansiering
begreb/forkortelse/akronym knyttet til international jura/gkonomi
juridisk begreb/fagudtryk

makrogkonomisk begreb/fagudtryk

mikrogkonomisk begreb/fagudtryk

begreb/fagudtryk knyttet til statens monetaere politik og/eller valuta
begreb/fagudryk inden for parlamentariske forhold
begreb/fagudryk inden for reklamevirksomhed

begreb/fagudryk inden for stat, statsfinanser, nationalgkonomi eller nationalregnskab
begreb/fagudryk inden for vekselret

begreb/fagudryk inden for veerdipapirhandel



8.1 Liste over forkortelser brugt i bilaget

[EU]
[DK]
[HR]
[MMF]
[UK]
[US]

[rac.]
[burz.]
[fin.]
[int.]
[pra.]
[makr.]
[mikr.]
[mon.]
[parl.]
[rekl.]
[drz./fisk.]
[mjen.]
[vr.]

FORKLARINGER PA KROATISK:

pojam se koristi u vezi postojanja i rada Europske unije
pojam/izraz/kratica/akronim upotrebljavan u Danskoj
pojam/izraz/kratica/akronim upotrebljavan u Hrvatskoj

pojam se koristi u vezi postojanja i rada Medunarodnog monetarnog fonda
upotreba specifiCha za engleski engleski i gospodarstvo Ujedinjenog Kraljevstva
upotreba specifiCna za americki engleski i ameri¢ko gospodarstvo

pojam/izraz s podrucja racunovodstva

pojam/izraz s podrucja burzovnog poslovanja

Cesto koristen pojam/izraz s podrudja financiranja
pojam/kratica/akronim s podru¢ja medunarodnog prava/ekonomije
pojam/izraz s podrucja prava

pojam/izraz s podrucja makroekonomije

pojam/izraz s podrucja mikroekonomije

pojam/izraz vezan uz (drzavnu) monetarnu politiku i/ili podrugje valute
pojam/izraz s podrucja koji se veze uz rad parlamenta

pojam/izraz s podrudja reklame i oglasavanja medijima

pojam/izraz s podruéja drzavnih organa, nacionalne ekonomije, javnih financija i/ili drzavne blagajne
pojam/izraz s podrucja mjeni¢nog poslovanja

pojam/izraz s podrucja vrijednosnica i trgovine vrijednosnim papirima



8.2 Engelsk-dansk-kroatisk ordliste med gkonomiske termer

A

DANSK:

KROATISK:

"A" shares

[mikr.] [fin.] a-aktier

[mikr.] [fin.] prvorazredne dionice (tj. dionice koje
daju pravo glasovanja)

ABS (Asset-backed security)

[veerd.] obligation med sikkerhed i aktiver

[vr.] vrijednosnhice poikrivene imovinom

acceleration clause

[mikr.] [fin.] forfaldsklausul

[mikr.] [fin.] klauzula ubrzanja (kojom vjerovnik prijeti
da ¢e opozvati zajam ako duznik zakasni u placanju
bilo kojeg obroka/rate)

acceptance credit

[mikr.] [fin.] acceptkredit (acceptremburs,
vekselkredit)

[mikr.] [fin.] akceptni kredit (kredit izdan po akceptu
mjenice)

account

konto

racun; obracun

account balance

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.]
kontoindestaende (saldo pa konto)

[drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] saldo raduna

account chart

[regn.] kontoplan

[rac.] kontni plan

accountant [mikr.] [regn.] revisor (= ikke uafheengig [mikr.] [ra€.] raCunovoda, knjigovoda
revisor; regnskabsfarer)
accounting [regn.] bogfaring; regnskabsfarelse, [ra€.] raCunovodsvo; racunovodstvena disciplina

regnskabsvaesen

accounting period

[mikr.] [regn.] bogfaringsperiode;
regnskabsperiode

[mikr.] [raé.] radunovodstveno/knjigovodstveno
razdoblje; obracunsko razdoblje

accounts

[mikr.] [regn.] regnskab; konti; bogfaring

[mikr.] [ra€.] raGunovodstvo, obrac¢un; konti, racuni;
knjigovodstvo

accrued interest

[mikr.] [fin.] [regn.] p&l@bne renter

[mikr.] [fin.] [rag.] obveze po akumuliranim
kamatama; akumulirana kamata

acquisition [mikr.] virksomhedskab, kab af virksomheder, | [mikr.] kupnje poduzeca, stjecanja vlasnistva nad
overtagelser af virksomheder poduzecima, preuzimanje vlasnistva nad
poduzeéima
activity rate [makr.] erhvervsfrekvens [makr.] stopa aktivnosti; stopa sudjelovanja (= udio

radno aktivnog stanovnisStva u ukupnom
stanovnistvu)

adjustable peg

[mon.] valutaspeend

[mon.] prilagodljivo vezivanje (deviznog tecaja)




adjustable rate

[mikr.] [fin.] variable rente

[mikr.] [fin.] varijabilna kamata

adjusted disposable income

[stat./nat.regn.] [makr.] korrigeret disponibel
indkomst

[drz./fisk.] [makr.] prilagodeni raspolozivi
(nacionalni/domadi) dohodak

adjusted gross income

[stat./nat.regn.] [makr.] korrigeret
bruttoindkomst

[drz./fisk.] [makr.] prilagodeni bruto dohodak (nakon
odbitaka poslovnih/materijalnih troSkova)

administration

1) administration; 2) forvaltning; 3) regering

1) administracija; 2) uprava; 3) vlada

advance

forskud (dvs. 1an)

predujam (ij. pozajmnica)

advance refunding bonds

[stat./nat.regn.] [makr.] refinansiering

[drz./fisk.] [makr.] obveznice za unaprijedno
refundiranje javnog duga

advising bank

[mikr.] adviserende bank (i forbindelse med
remburser)

[mikr.] aviziraju¢a banka, potvrdujuéa banka

after-tax real rate of return

[makr.] realrente efter skat

[makr.] postporezna realna stopa prinosa

aggregate

samlet, sammenlagt

skupni, ukupni, agregatni

aggregate supply/aggregate demand
model (AS/AD)

[makr.] AS/AD model (= makrogkonomisk
model for den samlede udbud og den
samlede efterspgrgsel)

[makr.] AS/AD model (= makroekonomski model
agregatne ponude i agregatne potraznje)

agricultural economics

[makr.] landbrugsgkonomi

[makr.] ekonomika poljoprivrede

agricultural support policy

[makr.] landbrugsstatteordning

[makr.] politika pomo¢i poljoprivredi

agriculture

landbrug, jordbrug

poljoprivreda

AID (Agency for International
Development)

[int.] amerikansk statslig organisation for
udviklingsbistand

[int.] AMR (Agencija za medunarodni razvoj)

allocation of resources

anvendelse af midler, ressourceallokering

alokacija ekonomkih izvora, alokacija resursa

allotment

[mikr.] [fin.] aktiefordeling, tildeling af
aktier/anparter

[mikr.] [fin.] raspodjela (dijela emisije dionica na
primarnom trzistu ¢lanovima konzorcija ili sindikata,
odnosno dioni¢arima)

allotment letter

[veerd.] meddelelse om tildeling af tegnede
aktier, tegningsbeuvis, tildelingsbevis

[vr.] obavijest dioni¢arima (o novoj emisiji)

alternative economy

[makr.] [mikr.] sort gkonomi; uofficiel gkonomi

[makr.] [mikr.] siva ekonomija; alternativha
ekonomija

amalgamation

[mikr.] virksomhedssammenlaegning, fusion af
virksomheder

[mikr.] amalgamacija (spoj dvaju ili viSe poduzeca
kojim se stvara novo poduzece i prekidaju sva
pripojena poduzeca)




American option

[veerd.] amerikansk option

[vr.] Ameri¢ka opcija (opcija koja se moze izvrSiti u
bilo koje vrijeme do njihova isteka)

amortisation

[mikr.] [fin.] [regn.] afskrivning, afvikling af
geeld; nedskrivning af aktiver

[mikr.] [fin.] [ra€.] amortizacija, otplata duga; otpis
vrijednosti aktive

annual accounts

[mikr.] [fin.] [regn.] arsregnskab

[mikr.] [fin.] [ra.] godiSnji obradun

annual general meeting

[mikr.] generalforsamling

[mikr.] godiSnja skup&tina dioni€ara

annual rate of growth/increase

[makr.] &rsstigningstakt

[makr.] godiSnja stopa rasta/porasta

annual report

[mikr.] &rsberetning, beretning og regnskab

[mikr.] godisnji izvjeStaj, godidnje izvjeSce

anticipated inflation

[makr.] forventet/forudberegnet inflation

[makr.] oCekivana/anticipirana inflacija

anti-dumping duty

[makr.] [int.] antidumping-told

[makr.] [int.] antidampinSka carina/pristojba

anti-inflationary policy

[makr.] inflationsbekeempende politik

[makr.] antiinflacijska (ekonomska) politika (politika
kojom se obara ili suzbija inflacija)

anti-trust

[makr.] monopolforebyggende

[makr.] antitrustovske akcije (protiv monopola i
okrupnjavanja)

appreciation (of currency)

[mon.] opskrivning af valuta, valutaopskrivning

[mon.] aprecijacija valute (= porast cijene domace
valute u terminima strane, odgovara smanjenju
te€aja)

appropriation account

[mikr.] [fin.] henlaeggelseskonto

[mikr.] [fin.] raun raspodjele (neto profita na
dividende, pri¢uve, mirovinske fondove)

APR (Annualized percentage rate)

[mikr.] [fin.] &rlig (effektiv) rente

[mikr.] [fin.] postotak/kamatnjak na godiSnjoj razini

arbitrage 1) [mikr.] arbitrage; 1) [mikr.] arbitraza (= rjeSavanje spora od izabranih
neutralnih sudaca);
2) [makr.] [int.] arbitrage 2) [makr.] [int.] arbitraza (= zarada na razlici u cijeni
nekog dobra na dvama odvojenim trzistima)
arrangement [int.] aftale, akkord [IMF] [int.] sporazum, aranzman [MMF]

Articles of Agreement of IMF

[int.] IMF's vedtaegter

[int.] statut MMF-a (= osnivacki dokument MMF-a iz
1946.)

AS/AD (Aggregate supply/aggregate
demand model)

[makr.] AS/AD model (= makrogkonomisk
model for den samlede udbud og den
samlede efterspgrgsel)

[makr.] AS/AD model (= makroekonomski model
agregatne ponude i agregatne potraznje)

ask

salgskurs

ponudena cijena (kod prodaje)

asset

aktiver

aktiva, imovina




asset management

[mikr.] [fin.] kapitalforvaltning,
formueforvaltning

[mikr.] [fin.] upravljanje imovinom/aktivom

asset value

[mikr.] [regn.] aktivernes veerdi

[mikr.] [ra€.] vrijednost imovine/aktive

assets and liabilities

[mikr.] [regn.] aktiver og passiver

[mikr.] [rag.] aktiva i pasiva

Association Agreement [EU]

[int.] EU's associeringsaftale [EU]

[int.] sporazum o pridruZivanju Europskoj uniji [EU]

assurance

[mikr.] (livs)forsikring

[mikr.] (Zivotno) osiguranje

asymmetric information

asymmetrisk information

nesimetriCne/asimetri¢ne informacije

auditing

revision

revizija

auditor

revisor (dvs. uafhaengig revisor, som
kontrollerer og godkender et foretagendes
regnskaber)

(neovisni) revizor

auditor's report

[mikr.] [fin.] revisionsberetning

[mikr.] [fin.] revizijski izvjeStaj

authority

1) magt, 2) magtbefgjelse, 3) myndighed

1) vlast, 2) ovlast, 3) uprava

average price level

[makr.] gennemsnitsprisniveau

[makr.] prosjecna razina cijena

average propensity to consume

[makr.] gennemsnitlig
forbrugskvote/forbrugstilbgjelighed

[makr.] prosjecna sklonost potrosnji

average propensity to import

[makr.] gennemsnitlig
importkvote/importtilbgjelighed

[makr.] prosjec¢na sklonost uvozu

average propensity to invest

[makr.] gennemsnitlig investeringskvote/
investeringstilbgjelighed

[makr.] prosje¢na sklonost ulaganjima/investiranju

average propensity to save

[makr.] gennemsnitlig
opsparingskvote/opsparingstilbgjelighed

[makr.] prosjec¢na sklonost stedniji

average tax rate

[makr.] gennemsnitlig skattekvote

[makr.] prosje€na porezna stopa

avoidable (unsystematic) risk

[bars.] [mikr.] usystematisk risiko,
virksomhedsspecifik risiko

[burz.] [mikr.] nesustavni rizik, izbjezivi rizik




B

DANSK:

KROATISK:

balance

1) balance; 2) saldo; 3) ligevaegt

1) bilanca, bilans; 2) saldo; 3) ravnoteza

balance of goods and services

[stat./nat.regn.] vare- og tjenestebalance

[drz./fisk.] bilanca roba i usluga (vanjskotrgovinska
bilanca), saldo roba i usluga (u bilanci placanja)

balance of payments

[stat./nat.regn.] betalingsbalance

[drz./fisk.] bilanca plaéanja, (drzavna) platna bilanca

balance of payments deficit

[stat./nat.regn.] betalingsbalanceunderskud,
geeld over for udlandet, udlandsgeeld,
underskud p& betalingsbalancen

[drz./fisk.] deficit, manjak bilance pla¢anja

balance of payments surplus

[stat./nat.regn.] betalingsbalanceoverskud

[drz./fisk.] suficit, viSak u bilanci plaéanja

balance of trade

[stat./nat.regn.] handelsbalance

[drz./fisk.] bilanca trgovine, vanjskotrgovinska
bilanca, trgovacka bilanca, saldo vanjske trgovine (u
bilanci pla¢anja)

balance of trade surplus

[stat./nat.regn.] handelsbalanceoverskud

[drz./fisk.] pozitivha bilanca trgovine, suficit
trgovacke bilance, pozitivni saldo vanjske trgovine (u
bilanci pla¢anja)

balance sheet

1) [mikr.] balance;
2) [mikr.] [fin.] [regn.] formueopggarelse,
periodisk regnskab

1) [mikr.] bilanca;
2) [mikr.] [fin.] [rag.] bilanca stanja, periodicki
obracun

bank failure

[makr.] [mikr.] bankkrak

[makr.] [mikr.] bankrot/propast banke

bank rate

[makr.] [mikr.] [fin.] bankrente;

[makr.] [mikr.] [fin.] bankarski kamatnjak

bank rate [UK]

[makr.] [fin.] officiel diskonto [UK]

[makr.] [fin.] kamatnjak centralne banke, diskontna
stopa [UK]

bank regulation

[makr.] [int.] bankregulering

[makr.] [int.] regulacija banaka

bank run

[mikr.] [fin.] [int.] bank run

[mikr.] [fin.] [int.] bank run (= "juri$" ili navala Stedisa
na banku da podignu svoje uloge zbog gubika
povjerenja u banku)

bank transfer

bankoverfarsel

bankarska doznaka

bank, clearing

[mikr.] [fin.] clearing bank

[mikr.] [fin.] klirinSka/obracunska banka

banking activities

bankdrift

bankarski poslovi, bankarske aktivnosti




banking industry

[makr.] banksektor, bankveesen, finanssektor

[makr.] bankarstvo, financijski sektor

bankruptcy

[makr.] [mikr.] konkurs, fallit, bankerot

[makr.] [mikr.] ste€aj, bankrot

barter economy

[makr.] byttegkonomi

[makr.] trampa, (= oblik trgovine pri kojoj se
razmjena dobara vrdi bez novca)

basis point

[mikr.] [fin.] basispoint, basispunkt

[mikr.] [fin.] oshovni poen (stotinka postotka)

bear('s) market

[bars.] marked praeget af faldende tendens,
pessimistisk marked

[burz.] pesimisti¢no trZiste (obiljezeno padom
trzidnih cijena)

Beneficiary

[mikr.] den berettigede, indehaver af nytteret

[mikr.] uZivatelj, korisnik

benefit principle

[makr.] nytteregel

[makr.] nacelo koristi (= nacelo placanja poreza
prema koristi od javhog dobra)

beta (= adjustment for leverage)

[makr.] betaveerdi (= regulering for forholdet
mellem fremmedfinansiering i forhold til
egenfinansiering)

[makr.] beta-vrijednost (= prilagodavanje bete za
financijsku polugu)

bid 1) [mikr.] [fin.] auktionstilbud, licitationstilbud; | 1) [mikr.] [fin.] ponudena cijena na
aukciji/drazbi/licitaticii;
2) [mikr.] [fin.] bud, kebstilbud 2) [mikr.] [fin.] ponuda, ponudena cijena kod kupnje
bilateral bilateral; tosidet, tosidig bilateralan; obostran, dvostran
bilateral aid [makr.] [mikr.] bilateral bistand [makr.] [mikr.] bilateralna pomo¢

bilateral negotiations

[makr.] [int.] bilaterale forhandlinger

[makr.] [int.] bilateralni pregovori

bilateral trade agreement

[makr.] [int.] bilateral handelsaftale

[makr.] [int.] bilateralni trgovinski sporazum,
sporazum o bilateralnoj trgovini

bill

1) [regn.] debetnota, faktura, regning;

2) [mon.] pengeseddel [US];

3) [veerd.] ikke-rentebaerende veerdipapir med
kort Igbetid, kortfristet geeldsbevis;

4) [jur.] aktstykke, dokument, forslag;

5) [parl.] lovforslag;

6) [rekl.] plakat;

7) [veks.] trasseret veksel, tratte, trukket
veksel, veksel

1) [rac.] zaduznica, faktura, racun;
2) [mon.] banknota, nov¢anica [US];
3) [vr.] kratkoro¢na (drzavna) zaduznica;

4) [pra.] pisani dokaz, dokument, prijedlog;
5) [parl.] zakonski prijedlog;

6) [rekl.] reklamni plakat;

7) [mjen.] trasirana mjenica; vu¢ena mjenica




bill broker

[mikr.] [fin.] vekselerer

[mikr.] [fin.] broker mjenicama i drdavnim
obveznicama

bill of exchange

[mikr.] [fin.] veksel

[mikr.] [fin.] mjenica

BIS (Bank for International Settlements)

Den Internationale Betalingsbank

BIS (= Banka za medunarodna poravnanja)

BIT (Bilateral investment treaty)

[mikr.] [int.] bilateral
investeringstraktat/investeringsaftale

[mikr.] [int.]bilateralni sporazum/dogovor o
investicijama

black market

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] [int.]
sort/illegalt marked

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] [int.] crno trziste,
trziste na crno (= trziSte izvan legalnih obicaja i
nacina)

blocked account

[makr.] [mikr.] [mon.] speerret konto

[makr.] [mikr.] [mon.] blokirani/zamrznuti racun

blue-collar worker

[makr.] (timelgnnet) arbejder

[makr.] radnik (u proizvodnii)

board of directors

[mikr.] bestyrelse (i et aktieselskab)

[mikr.] upravni/nadzorni odbor (u nekom
dioni¢arskom drustvu)

bond

1) obligation; 2) forpligtelse; 3) garanti

1) obveznica; 2) obaveza, zaduzZenje; 3) garancija

bookkeeping

bogfaring, bogholderi, regnskab,
regnskabsfaring

knjigovodstvo, racunovodstvo, vodenje raunskih
knjiga

boom market

[makr.] [mikr.] marked i kraftig fremgang

[makr.] [mikr.] poletno/ekspanzivno trziste, trziste
visoke konjukture

borrower laner, lantager, belaner posudivaé, zajmoprimac
bounty 1) [mikr.] [mon.] [fin.] preemie; 1) [mikr.] [mon.] [fin.] poticaj;
2) [makr.] preemie 2) [makr.] subvencija (granama od drzavnog
interesa)
boycott boykot bojkot, izbjegavanje suradnje;

ometanje/opstrukcija suradnje

break-down of costs

[mikr.] [regn.] omkostningsanalyse

[mikr.] [ra€.] troSkovna analiza, analiza troskova

bribe

bestikkelse

mito, potkup, podmicivanje, potplacivanje,
potkupljivanje




broker

1) (bgrs)meegler;
2) vekselerer

1) (burzovni) posrednik, broker;
2) broker mjenicama i drzavnim obveznicama

bubble 1) spekulationsforetagende; 1) spekulativni rast vrijednosti nekog materijalnog
dobra;
2) svindelforetagende 2) rast vrijednosti neke imovine na oshovi prevare
budget 1) [makr.] [mikr.] [fin.] budget, finansplan, 1) [makr.] [mikr.] [fin.] budZet, predradun;

overslag;
2) [parl.] finanslovforslag

2) [parl.] prijedlog zakona o drzavhom budZetu

budget account

1) [makr.] [mikr.] [fin.] budgetkonto,
terminskonto
2) [mikr.] [fin.] budgetkonto

1) [makr.] [mikr.] budZet (= nov€ani plan za neko
razdoblje);

2) [mikr.] [fin.] blagajna ili racun s kojeg se ostvaruje
novc&ani plan

budget constraint

[makr.] [mikr.] budgetbetingelse,
budgetrestriktion

[makr.] [mikr.] budZetsko ogranienje (= ogranienje
potrodnje na osnovi raspolozivog dohotka)

budget deficit 1) [makr.] budgetunderskud; 1) [makr.] budzetski deficit;
2) [stat./nat.regn.] statsfinansielt underskud, 2) [drz./fisk.] budzetski deficit (drzave),
statsunderskud, underskud pa statsfinanserne | podbacaj/deficit drzavnog budzeta

budget 1) [mikr.] budgetoverskud; 1) [mikr.] premas$aj budzeta, budzetski viSak/suficit;

2) [stat./nat.regn.] statsfinansielt overskud,
statsoverskud, overskud pa statsfinanserne

2) [drz./fisk.] budzetski suficit (drzave),
premasaj/suficit drzavnog budzeta

budget, (central) government

[stat./nat.regn.] statsbudget

[drz./fisk.] drzavni budzet

budgetary control

budgetkontrol

budzZetska kontrola

budgeted deficit

[makr.] budgetteret underskud

[makr.] deficit predviden budzetom

building society

kreditforening

investicijsko drustvo

bull('s) market

[bars.] marked praeget af stigende tendens,
optimistisk marked

[burz.] optimisticko trziste (obiljezeno rastom trzisnih
cijena)

bullion

1) [mon.] statens guldreserver;
2) [mon.] statens reserver af guld og sglv

1) [mon.] drzavna zaliha/rezerva zlata;
2) [mon.] drzavna zaliha/rezerva zlata i srebra

burden of public debt

[stat./nat.regn.] [makr.] [int.] offentlig
geeldsbyrde

[drz./fisk.] [makr.] [int.] teret javnog duga
0




business cycle 1) [mikr.] konjunktur; 1) [mikr.] poslovni ciklus, konjuktura;

2) [makr.] konjunktur; konjunkturbevaegelse; 2) [makr.] konjunktura, konjunkturni ciklus; kretanja
konjunkturforlgb, konjunkturperiode, konjunkture, tok konjunkture; konjunkturni period,;
konjunktursvingning, periodisk konjunktur konjunkturne oscilacije, periodi¢ka konjunktura

business taxation [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] oporezivanje poduzeéa
erhvervsbeskatning 0

bust [makr.] [mikr.] lavkonjunktur [makr.] [mikr.] pad privredivanja, zastoj u

gospodarstvu, recesija, niska konjuktura
buyer [mikr.] kaber [mikr.] kupac, musterija, klijent
buyer's market [mikr.] kebers marked [mikr.] trzste kupaca (= trziste na kojem vlada veci

pritisak potraznje u odnosu na ponudu)

buyout (policy) [mikr.] [fin.] virksomhedskgab, [mikr.] [fin.] politika otkupa (drugih poduzeca)
virksomhedsovertagelse




C

DANSK:

KROATISK:

(Croatian) Central Registry of Affiliates
[HR]

(= Det centrale kroatiske forsikringsregister)
[HR]

Sredisnji registar osiguranika (REGOS) [HR]

(Croatian) Foreign Currency Act [HR]

(= Den kroatiske lov for valutahandel) [HR]

Zakon o deviznom poslovanju [HR]

(Croatian) National Payment System
Act, The [HR]

(= kroatisk lov om betalingstransaktioner) [HR]

Zakon o platnom prometu [HR]

(Croatian) State Agency for Deposit
Insurance and Bank Rehabilitation [HR]

(= Det kroatiske statsagentur for
indskydergaranti og banksanering) [HR]

Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka (DAB) [HR]

C (= consumption)

[makr.] C (= betegnelse for privatforbrug)

[makr.] C (= oznaka za osobnu potrosnju)

C+l, C+I+G, C+I+G+X schedule

[makr.] C+l, C+I+G, C+I+G+X kurve

[makr.] C+l, C+I+G, C+I+G+X krivulja (= krivulja
agregatne potraznje, gdje je C izraz za privatnu
potrodnju, | izraz za investiranje a G izraz za javhu
potrodnju i X izraz za neto izvoz)

CAB (Current account balance)

[stat./nat.regn.] saldo pa betalingsbalancens
Igbende poster

[drz./fisk.] STR (= saldo na teku¢em racunu)

call option

[mikr.] [bars.] [veerd.] option til at kabe,
kabsoption, call-option

[mikr.] [burz.] [int.] opcija prava na kupnju opcija
prodaje, "call" opcija

cancellation of debt

afskrivning af geeld, geeldssanering

otkaz duga

CAP (common agricultural policy) [EU]

den feelles landbrugspolitik [EU]

zajednicka poljoprivredna politika [EU]

capacity

[makr.] [mikr.] kapacitet

[makr.] [mikr.] obujam, kapacitet

capacity enhancement

[makr.] [mikr.] kapacitetsudvidelse

[makr.] [mikr.] proSirenje kapaciteta

capacity utilization

[makr.] [mikr.] kapacitetsudnyttelse

[makr.] [mikr.] iskoriStenje kapaciteta

capacity utilization rate

[makr.] [mikr.] kapacitetsudnyttelsesgrad

[makr.] [mikr.] stopa iskoriStenosti kapaciteta

capacity, unused

[makr.] [mikr.] ubenyttet kapacitet

[makr.] [mikr.] neiskoriSteni kapacitet

capital

kapital, egenkapital, formue

kapital, imovina, bogatstvo

capital account

[stat./nat.regn.] betalingsbalancens
kapitalposter

[drz./fisk.] kapitalni racun, racun kapitalnih
transakcija (u bilanci pla¢anja)




capital account balance

[stat./nat.regn.] balance pé betalingsbalancens
kapitalposter

[drz./fisk.] saldo kapitalnog racuna, bilanca
kapitalnih transakcija (u bilanci pla¢anja)

capital accumulation

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] kapitaldannelse

[drz./fisk.] [makr.] [mon.] akumulacija kapitala (=
povecanje koli¢ine kapitala)

capital and reserve assets

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] [int.]
faste anleegsaktiver og kapitalreserve

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] [int.] kapital i
rezerve, kapital i priCuve

capital employed

[makr.] [mikr.] anvendt kapital, arbejdende
kapital; investeret kapital

[makr.] [mikr.] angaZzirani kapital, uposleni kapital;
investirani kapital

capital investment

[makr.] [mikr.] kapitalinvestering

[makr.] [mikr.] investiranje u kapital, kapitalna
investicija (za razliku od financijske)*

capital market

[makr.] [mikr.] [fin.] kapitalmarked,
kreditmarked

[makr.] [mikr.] [fin.] trziste kapitala

capital movement

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] kapitalbeveegelse

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] kretanje kapitala

capital structure

[mikr.] [fin.] kapitalforhold

[mikr.] [fin.] kapitalna struktura, struktura kapitala

capital turnover

[mikr.] [fin.] aktivers omseetningshastighed,
kapitalomsaetningshastighed

[mikr.] [fin.] stopa obrtaja kapitala

capitalism [makr.] [mikr.] kapitalisme [makr.] [mikr.] kapitalizam

cash [makr.] [mikr.] kontante (penge)midler, rede [makr.] [mikr.] gotovina; bankovni depozit(i)
penge; (bank)indestaende

cash flow [mikr.] [fin.] betalingsstram, pengestram [mikr.] [fin.] tok novca

cash management

[mikr.] [fin.] likviditetsstyring

[mikr.] [fin.] upravljanje likvidnoScu; upravljanje
gotovinom

central bank

[makr.] [mon.] centralbank, nationalbank

[makr.] [mon.] centralna banka, nacionalna banka

central planning

[makr.] central planleegning

[makr.] centralno planiranje

CFSSA (Croatian Financial Services
Supervisory Agency) [HR]

(= det kroatiske agentur for tilsyn med
finansielle tjenesteydelser) [HR]

HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga) [HR]

chamber of commerce (and industry)

[makr.] [mikr.] handelskammer

[makr.] [mikr.] trgovacka/gospodarska komora

CIP (covered interest parity)

[makr.] [int.] den deekkede renteparitet

[makr.] [int.] pokriveni kamatni paritet
(= pokrivena kamatna arbitraza)




circulating capital

[mikr.] [fin.] driftskapital, omsaetningsformue,
omsaetningskapital

[mikr.] [fin.] obrtni kapital, tekuéi kapital

circulating money

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.]
penge i omlgb

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] novac u
optjecaju

clearing house

[bars.] clearingcentral

[burz.] klirinSka ustanova, obraCunska ustanova

closed economy

[makr.] lukket gkonomi

[makr.] zatvorena privreda

code of conduct

[makr.] [int.] adfeerdskodeks

[makr.] [int.] kodeks ponaSanja (u medunarodnoj
trgovini), pravila ponaSanja, uzance pravilnog
ponasanja

COLA (cost-of-living adjustment)

[makr.] leveomkostnings justering,
pristalsregulering

[makr.] uskladivanje s troSkovima zivota,
uskladivanje visine cijena s troSkovima Zivota

collateral

[mikr.] [fin.] sikkerhedsstillelse, pant

[mikr.] [fin.] pokri¢e, zalog

collection

[mikr.] [fin.] inddrivelse, indkassering; inkasso

[mikr.] [fin.] ubiranje (npr. poreza), naplata; prinudna
naplata

command economy

[makr.] [mikr.] plangkonomi

[makr.] [mikr.] dirigirana (komandna/planska)
ekonomija

commerce

[makr.] [mikr.] handel, samhandel

[makr.] [mikr.] trgovina

commercial risk

[mikr.] kommerciel risiko

[mikr.] komercijalni/poslovni rizik

commission

1) [makr.] [int.] kommission, naevn, rad;
2) [mikr.] [fin.] provision, saleer;
3) [bars] kurtage

1) [makr.] [int.] komisija, povjerenstvo;
2) [mikr.] [fin.] provizija;
3) [burz.] burzovna pristojba

Commission of the European Union [EU]

Europa-Kommissionen, Kommissionen for De
Europeeiske Feellesskaber [EU]

Europska komisija, Komisija Europske unije (=
izvrSno tijelo Europske unije) [EU]

commitment

[mikr.] [fin.] forpligtelse, betalingsforpligtelse

[mikr.] [fin.] obveza, (preuzeta) obveza placanja

commodity

[makr.] [mikr.] vare, produkt, handelsartikel

[makr.] [mikr.] roba, proizvod/produkt, (proizvedeni)
artikl

commodity exchange

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] [bers.] varebars

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] [burz.] burza roba, robna
burza

commodity market

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] (rA)varemarked

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] trZiSte roba

common agricultural policy (CAP) [EU]

den feelles landbrugspolitik [EU]

zajednicka poljoprivredna politika [EU]




common currency

[makr.] [mon.] [int.] feelles valuta

[makr.] [mon.] [int.] zajedniCka valuta

common market [EU]

[makr.] [int.] Feellesmarkedet [EU]

[makr.] [int.] zajednicko trZiSte (Europske unije) [EU]

communication

kommunikation, informationsudveksling

komunikacija, razmjena informacija

communism

[makr.] [mikr.] kommunisme

[makr.] [mikr.] komunizam

company

[mikr.] selskab, virksomhed

[mikr.] trgovacko drustvo, tvrtka/poduzeée

comparative advantage

[makr.] [mikr.] [int.] komparativ fordel

[makr.] [mikr.] [int.] kKomparativha prednost

compensation

[makr.] [mikr.] erstatning, godtggrelse,
kompensation

[makr.] [mikr.] odSteta, naknada, kompenzacija

competition

[makr.] [mikr.] konkurrence

[makr.] [mikr.] konkurencija

competitive market

[mikr.] konkurrencepraeget marked

[mikr.] konkurencijsko trZiste

competitive strategy

[mikr.] konkurrencestrategi

[mikr.] konkurentna strategija

concentration

[mikr.] koncentration, koncentrering, teethed

[mikr.] koncentracija (na trzistu)

concession

[makr.] [mikr.] [int.] koncession

[makr.] [mikr.] [int.] ustupak, koncesija

conflict of interest

interessekonflikt

sukob interesa

conglomerate

[mikr.] [fin.] konglomerat
(= sammenslutning af virksomheder fra
forskellige sektorer)

[mikr.] [fin.] konglomerat (= grupa tvrtki iz razlicitih
sektora)

consolidation

1) [mikr.] [fin.] fusion/konsolidering (=
fusionering af flere selskaber i det nye selskab
med ophgr af den oprindelige virksomhed);

2) [stat./nat.regn.] [makr.] konsolidering

1) [mikr.] [fin.] fuzija/konsolidacija (= spajanje
nekoliko poduzeca u novo poduzece uz prestanak
prvobitnih poduzeca);

2) [drz./ffisk.] [makr.] konsolidacija

constant prices

[stat./nat.regn.] [makr.] faste priser (renset for
inflationen)

[drz./fisk.] [makr.] stalne cijene (prilagodenih u
odnosu na inflaciju)

constitution

[makr.] [mikr.] (stats)forfatning, grundlov,
konstitution

[makr.] [mikr.] Ustav (drzave)

construction

byggevirksomhed, opfgrelse (af bygninger)

izgradnja (gradevinskih objekata)

constructive talk

konstruktiv samtale

konstruktivni dialog

consumer confidence

[makr.] [mikr.] forbrugertillid

[makr.] [mikr.] povjerenje potroSaca




consumer confidence index

[makr.] forbrugertillidsindeks

[makr.] indeks povjerenja potroSaca

consumer price index (CPI)

[makr.] forbrugerpristal

[makr.] indeks cijena potroSackih dobara

consumption

[makr.] forbrug

[makr.] (osobna) potrodnja

consumption goods

[stat./nat.regn.] [makr.] forbrugsgoder

[drz./fisk.] [makr.] potroSna dobra, roba Siroke
potrosnje

consumption tax

[stat./nat.regn.] [makr.] forbrugsafgift,
forbrugsskat

[drz./fisk.] [makr.] porez na promet, porez na
potrosnju

contingency plan

katastrofeplan

uvjetni plan (= plan u slu€aju nepredvidenog
dogadaja)

contingent asset

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] [bogh.]
eventualaktiv, betinget aktiv

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] [rac.] uvjetna imovina

contingent liability

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] [bogh.]
eventualforpligtelse

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] [rag.] uvjetna obveza

contractionary fiscal policy

[stat./nat.regn.] [makr.] kontraktiv finanspolitik,
stram finanspolitik

[drz./fisk.] [makr.] kontraktivna fiskalna politika

contractionary monetary policy

[makr.] [mon.] kontraktiv pengepolitik

[makr.] [mon.] kontraktivha monetarna politika

contracts aftale, kontrakt ugovor, kontrakt
control kontrol, opsyn, regulering, tilsyn kontrola, nadzor, regulacija, inspekcija
convergence [makr.] harmonisering [makr.] uskladivanje

convergence criteria [EU]

[makr.] [int.] harmoniserede kriterier [EU]

[makr.] [int.] kriteriji konvergencije (= kriteriji za
konvergenciju zemalja Europe kako bi se izjednacila
njihova razina razvijenosti za ulazak u EMU) [EU]

conversion

[makr.] [mikr.] [fin.] konvertering, forvandling

[makr.] [mikr.] [fin.] konverzija, pretvorba

convertibility

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] konvertibilitet

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] konvertibilnost,
zamjenjivost

convertible

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] konvertibel,
ombyttelig

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] konvertibilan, zamjeniv

convertible currency

[mon.] konvertibel valuta

[mon.] konvertibilna valuta

convertible security

[veerd.] konvertibelt veerdipapir

[vr.] konvertibilna vrijednosnica

cooperation

[makr.] [mikr.] kooperation, samarbejde

[makr.] [mikr.] kooperacija, suradnja




coordination

koordinering

koordinacija

Copenhagen criteria [EU]

Kgbenhavnskriterierne [EU]

Kriteriji iz Kopenhagena (= uvjeti za ¢lanstvo u
Europsku uniju koji su postavljeni na sastanku
Europskog vije¢a u Kopenhagenu 1993. godine)
[EV]

core capital

[makr.] kernekapital

[makr.] temeljni/jezgrovni kapital

corporate bond

[mikr.] [fin.] [veerd.] selskabsobligation

[mikr.] [fin.] [vr.] obveznica poduzeca, korporacijska
obveznica

corporate finance

[mikr.] [fin.] virksomhedsfinansiering

[mikr.] [fin.] financiranje poduzeca, poslovne
financije

corporation

[mikr.] selskab

[mikr.] poduzeée, korporacija

cost accounting

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [regn.]
omkostningsregnskab, driftsbogholderi

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [rag.] obracun troSkova,
raCunovodstvo troskova

cost minimization

[mikr.] omkostningsminimering

[mikr.] minimiziranje troSkova

cost of living index

[makr.] forbrugerprisindeks,
leveomkostningsindeks

[makr.] indeks troSkova Zivota

cost(s)

[makr.] [mikr.] omkostning; kostpris, pris

[makr.] [mikr.] tro$ak; cijena koStanja, cijena

cost, fixed

[mikr.] fast omkostning

[mikr.] fiksni troSak

cost, marginal

[mikr.] marginal omkostning

[mikr.] grani¢ni troSak

cost, minimum

[mikr.] minimum omkostning

[mikr.] minimalni troSak

cost, variable

[mikr.] variabel omkostning

[mikr.] varijabilni troSak

costing

[mikr.] omkostningsberegning

[mikr.] obradunavanje troSkova, odredivanje
troSkova

cost-of-living adjustment (COLA)

[makr.] leveomkostnings justering,
pristalsregulering

[makr.] uskladivanje s troSkovima Zivota,
uskladivanje visine cijena s troSkovima zivota

costs, social

[makr.] sociale omkostninger

[makr.] drustveni troSkovi

country risk

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] landerisiko

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] rizik zemlje

covered interest parity (CIP)

[makr.] [int.] den deekkede renteparitet

[makr.] [int.] pokriveni kamatni paritet
(= pokrivena kamatna arbitraza)

CPI (Consumer Price Index)

[makr.] forbrugerpristal

[makr.] indeks cijena potroSackih dobara




credibility [makr.] [int.] troveerdighed [makr.] [int.] vjerodostojnost (osobito kod mjera
ekonomskih politika)
credit 1) tillid, eere; 1) povjerenje, ugled/Cast;
2) [mikr.] [fin.] kredit, 1&n; 2) [mikr.] [fin.] kredit, zajam;
3) [mikr.] [regn.] kreditering, kreditpost 3) [mikr.] [rag.] kreditiranje, stavka uplate/ulaza (u
racunovodstvu)
credit policy [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] kreditpolitik [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] kreditna politika
credit risk [mikr.] [fin.] kreditrisiko [mikr.] [fin.] kreditni rizik (= rizik neotplate zajma)
creditor [mikr.] [fin.] [regn.] kreditor; l&ngiver [mikr.] [fin.] [ra&.] kreditor, vjerovnik; zajmodavac

creeping inflation

[makr.] [mikr.] snigende inflation

[makr.] [mikr.] puzajuéa inflacija

crisis

[makr.] krise, depression

[makr.] kriza, depresija

crisis tax

[stat./nat.regn.] [makr.] kriseskat

[drz./fisk.] [makr.] krizni porez

Croatian Bank for Reconstruction and
Development [HR]

Den Kroatiske Bank for Genopbygning og
Udvikling [HR]

Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR) [HR]

Croatian Chamber of Economy [HR]

Den kroatiske handelskammer [HR]

Hrvatska gospodarska komora (HGK) [HR]

Croatian Financial Services Supervisory
Agency (CFSSA) [HR]

(= det kroatiske agentur for tilsyn med
finansielle tjenesteydelser) [HR]

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(HANFA) [HR]

Croatian National Bank (HNB) [HR]

Kroatiens Nationalbank (HNB) [HR.]

Hrvatska Narodna Banka (HNB) [HR.]

Croatian Parliament [HR]

Det Kroatiske Parlament [HR]

Hvatski Sabor [HR]

Croatian Register of Credit Obligations
[HR]

(= det kroatiske kreditkravregister) [HR]

Hrvatski registar obveza po kreditima (HROK) [HR]

currency

[makr.] [mikr.] valuta, sedler og mgnt

[makr.] [mikr.] valuta, novE€anice i kovanice

currency account

[mikr.] [fin.] [regn.] valuta konto

[mikr.] [fin.] [rag.] devizni racun

currency appreciation

[mon.] opskrivning af valuta, valutaopskrivning

[mon.] aprecijacija valute (= porast cijene domace
valute u terminima strane, odgovara smanjenju
te€aja)




currency depreciation

[mon.] nedskrivning af valuta, valutafald

[mon.] deprecijacija valute (= smanjenje cijene
domace valute u terminima strane, odgovara
povecanju te€aja)

currency devaluation

[makr.] [mon.] [int.] devaluering (af valuta),
valutanedskrivning

[makr.] [mon.] [int.] devalvacija (valute), smanjenje
vrijednosti valute

currency revaluation

[makr.] [mon.] [int.] revaluering (af valuta),
valutaopskrivning

[makr.] [mon.] [int.] revalvacija (valute), poveéanje
vrijednosti valute

current expenditure(s)

[makr.] [regn.] lgbende udgifter

[makr.] [rac.] tekuéa potrosnja, tekuéi rashodi

current prices

[stat./nat.regn.] [makr.] lgbende priser

[drZ./fisk.] [makr.] (BDP) u tekucim cijenama

customer

[makr.] [mikr.] kunde, klient

[makr.] [mikr.] musterija, klijent

customs

[makr.] [mikr.] [int.] told

[makr.] [mikr.] [int.] carina

Fodnote:

Fodnote:

*+%) ifglge "L&H Business Fagordbog: Engelsk-
Dansk"; L&H Ordbgger, 5. gennemreviderede
og opdaterede udgave 1998

*) ifelge Babic¢, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski rie¢nik", Zagreb, 2000




DANSK: KROATISK:
deal [mikr.] [bars.] aftale, handel, transaktion [mikr.] [burz.] dogovor, posao, transakcija
debit 1) debet, geeld; 1) dug, zaduZenje, dugovanije;

2) [mikr.] [fin.] geeld; 2) [mikr.] [fin.] dug, zaduZzenje;

3) [mikr.] [regn.] debet, debetside 3) [mikr.] [rag.] dugovanje, dugovni saldo
debt [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] [int.] | [drZ./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] [int.] dug,

geeld, geeldsforhold; [regn.] fordring

zaduzZenje; [ral.] potraZzivanje

debt conversion

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
konvertering af geeld, konvertering af lan

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
zamjena/konverzija duga

debt financing

[mikr.] geeldsfinansiering

[mikr.] financiranje zaduzivanjem/dugom

debt sustainability

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.]
geeldsbaeredygtighed

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] odrzivost duga

debt, long-term

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
langfristet geeld

[drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] dugoro¢no
zaduzenje, dugoroCni dug

debt, short term

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
kortfristet geeld

[drz.ffisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] kratkoro€no
zaduzenje, kratkoro¢ni dug

debtor

debitor, lantager, skyldner

duznik

debtor

[makr.] [fin.] [regn.] debitor

[makr.] [fin.] [rac.] duznik

decentralization

[makr.] [mikr.] decentralisering

[makr.] [mikr.] decentralizacija

decision making

[makr.] [mikr.] beslutningstagning

[makr.] [mikr.] odlu€ivanje, donoSenje odluka

decreasing costs

[mikr.] aftagende/faldende omkostninger

[mikr.] opadajuci troskovi

decreasing returns

[mikr.] aftagende/faldende udbytte/afkast

[mikr.] opadajuéi prinosi

deduction [makr.] [mikr.] deduktion, fradrag, fratreekning | [makr.] [mikr.] dedukcija, odbitak, oduzimanje
default [mikr.] standard, standardindstilling; [mikr.] standard, postavljeni standard; neispunjenje,

manglende opfyldelse, misligholdelse zapostavljanje/nemogucnost izvrSenja obaveze
default risk [mikr.] misligholdelsesrisiko [mikr.] rizik neotplate, rizik neizvrSavanja obveza
deficit [makr.] [mikr.] tab, underskud, deficit, [makr.] [mikr.] gubitak, manjak, deficit

manglende belgb

deficit financing

[stat./nat.regn.] [mikr.] underskudsfinansiering,
underskudsbudgettering

[drz./fisk.] [mikr.] financiranje manjkom/dugom

deficit spending

[stat./nat.regn.] [makr.] brug af lante penge

[drz./fisk.] [makr.] deficitno/deficitarno troSenje




deflation

[stat./nat.regn.] [makr.] deflation

[drz./fisk.] [makr.] deflacija (= smanjenje opée razine
cijena)

delegation 1) [mikr.] overdragelse, uddelegering; 1) [mikr.] delegiranje (= preno3enje zadataka i
ovlasti na druge);
2) [int.] delegation 2) [int.] delegacija (= skup predstavnika/zastupnika)
delivery [mikr.] aflevering, leverance, udlevering, [mikr.] dostava, isporuka
levering
demand [makr.] [mikr.] efterspgrgsel [makr.] [mikr.] potraZnja

demand for capital

[makr.] [mikr.] kapitalbehov

[makr.] [mikr.] potraZnja za kapitalom

demand for money

[makr.] [mikr.] [mon.] pengeefterspgrgsel

[makr.] [mikr.] [mon.] potraZznja za novcem

demand management

[makr.] efterspgrgselsstyring

[makr.] upravljanje (agregatnom) potraznjom

demand price

[mikr.] efterspgrgselspris

[mikr.] potrazna cijena

democracy [makr.] demokrati [makr.] demokracija

demography [makr.] demografi, befolkningslaere [makr.] demografija (= disciplina koja se bavi
prouCavanjem kretanja stanovnistva)

deposit [makr.] [mikr.] [mon.] deponering, depot, [makr.] [mikr.] [mon.] ulog, depozit, depozit (ha

indestdende, depositum

racunu)

deposit money

[makr.] [mikr.] [mon.] bankindskud,
kontopenge

[makr.] [mikr.] [mon.] depozitni hovac

depreciation

1) [makr.] [mikr.] [int.] veerdiforringelse,
veerdinedsaettelse, nedvurdering;

2) [mikr.] afskrivning, amortisation,
nedskrivning;

3) [makr.] [mon.] depreciering

1) [makr.] [mikr.] [int.] pad/redukcija vrijednosti, pad
procjene vrijednosti;
2) [mikr.] otplata, amortizacija;

3) [makr.] [mon.] deprecijacija

depreciation (of currency)

[makr.] [int.] nedskrivning af valuta, valutafald

[makr.] [int.] deprecijacija valute (= pad cijene
domace valute u terminima strane, odgovara
povecanju teCaja)

depression

[stat./nat.regn.] [makr.] depression, (langvarig)

erhvervskrise, nedgangskonjunktur,

(langvarig) gkonomisk nedtur (= mere alvorlig

nedgang end en recession)

[drz./fisk.] [makr.] depresija, (dugorocna)
privredna/gospodarska kriza, (dugoroc¢ni) zastoj (u
ekonomskoj aktivnosti), (= tezi oblik ekonomske
krize od recesije)

deregulation

[makr.] [mikr.] [mon.] deregulering,
liberalisering, ophaevelse af regler

[makr.] [mikr.] [mon.] deregulacija, liberalizacija,
ukidanje propisa




devaluation

1) [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin] [bogh.]
nedvurdering;

2) [makr.] [mon.] [int.] devaluering (af valuta),
valutanedskrivning

1) [drz.ffisk.] [makr.] [mikr.] [fin] [ra.] devalorizacija;

2) [makr.] [mon.] [int.] devalvacija (valute),
smanjenje vrijednosti valute

developing country

[makr.] [int.] udviklingsland, uland

[makr.] [int.] zemlja u razvoju

development

[makr.] [int.] udvikling

[makr.] [int.] razvoj

dictatorship

[makr.] diktatur

[makr.] diktatura

diminishing costs

[mikr.] aftagende/faldende omkostninger

[mikr.] opadajuci troskovi

diminishing returns

[mikr.] aftagende/faldende udbytte/afkast

[mikr.] opadajuéi prinosi

direct investment

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
direkte investering

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] direktna
(strana) investicija, izravna/neposredna (strana)
ulaganja

directive [EU]

[makr.] [mikr.] direktiv [EU]

[makr.] [mikr.] smjernica (= uredba ili pravni propis
Europske zajednice) [EU]

discount rate

1) [makr.] [mikr.] [mon.] diskonteringssats,
diskontosats;
2) [veks.] [veerd.] vekseldiskonto

1) [makr.] [mikr.] [mon.] eskontni kamatnjak,
eskontna stopa;

2) [mjen.] [vr.] diskontni kamatnjak (pri diskontu
mjenica i obveznica)

discount rate policy

[makr.] [mikr.] [mon.] diskontopolitik

[makr.] [mikr.] [mon.] eskontna politika (= politika
eskontnog kamatnjaka monetarnih vlasti)

discrimination

[makr.] [mikr.] [mon.] diskrimination,
diskriminering, forskelsbehandling

[makr.] [mikr.] [mon.] diskriminacija

disintegration

nedbrydning, oplgsning

dezintegracija, raspadanje, razdvajanje, razgradnja
(na dijelove)

disinvestment

[makr.] [mikr.] [mon.] deinvestering

[makr.] [mikr.] [mon.] dezinvestiranje, povlacenje
investicijskih ulaganja

disposable income

[stat./nat.regn.] [makr.] disponibel indkomst

[drz./fisk.] [makr.] raspolozivi (nacionalni) dohodak

disposable personal income

[stat./nat.regn.] [makr.] disponibel personlig
indkomst

[drz.ffisk.] [makr.] raspolozivi osobni dohodak

disposable real income

[stat./nat.regn.] [makr.] disponibel
realindkomst

[drz./fisk.] [makr.] raspolozivi realni (nacionalni)
dohodak

dispute

konflikt, strid, stridspgrgsmal, tvist, uenighed

konflikt, sukob, spor, neslaganje

dissolution

[mikr.] ophaevelse, oplgsning

[mikr.] prestanak (postojanja poduzeca)




distressed area

[stat./nat.regn.] [makr.] krisecomrade, kriseramt
omrade

[drz./fisk.] [makr.] podrudje pogodeno krizom;
nerazvijeno/ zaostalo podrucje

distribution

[makr.] [mikr.] [mon.] distribuering, fordeling;
udbredelse

[makr.] [mikr.] [mon.] distribucija,
raspodjela/razdioba; rasprostranjenost

diversification

[makr.] [mikr.] diversifikation, spredning;
udvidelse af produktsortiment

[makr.] [mikr.] diverzifikacija,raspored; diverzifikacija
proizvoda

diversification of risk

[makr.] [mikr.] [mon.] risikospredning

[makr.] [mikr.] [mon.] raspored/diverzifikacija rizika

divestiture [mikr.] afvikling af en virksomhed gennem
frasalg [mikr.] razduZivanje poduzeéa putem prodaje
dividend [mikr.] dividende, (aktie)udbytte; gevinstandel | [mikr.] dividenda; udio dobiti
dividend policy [mikr.] udbyttepolitik [mikr.] politika isplate dividendi
division [mikr.] deling, inddeling, opdeling; [mikr.] dijeljenje, podjela;

(virksomheds)afdeling, omrade, sektion

organizacijski dio/odjel (poduzeca)

division of labour

[makr.] [mikr.] [int.] arbejdsfordeling

[makr.] [mikr.] [int.] druStvena podjela rada, podijela
rada

domestic product

[stat./nat.regn.] [makr.] nationalprodukt

[drz./fisk.] [makr.] domadi proizvod

draft

1) udkast, forslag, oplaeg;
2) [mikr.] anvisning;
3) [mikr.] [veks.] veksel, trasseret veksel

1) skica, prijedlog, koncept;
2) [mikr.] odobrenje;
3) [mikr.] [mjen.] mjenica, trasirana mjenica




E

DANSK:

KROATISK:

earning(s)

[mikr.] indtaegt, lgn; indkomst, fortjeneste

[mikr.] dohodak, placa; prihod, zarada

earnings before interest and taxes
(EBIT)

[mikr.] [fin.] resultat af primaer drift, resultat far
renter og skat

[mikr.] [fin.] zarada/prihod prije odbitka kamata i
poreza

earnings per share (EPS)

[mikr.] [fin.] fortjeneste pr. aktiebelgb, resultat
pr. aktie, EPS

[mikr.] [fin.] zarada po dionici

EBIT (earnings before interest and
taxes)

[mikr.] [fin.] resultat af primaer drift, resultat far
renter og skat

[mikr.] [fin.] zarada/prihod prije odbitka kamata i
poreza

EBRD (European Bank for
Reconstruction and Development) [EU]

Den Europeeiske Bank for @konomisk
Genopretning og Udvikling, Udviklingsbanken
for @steuropa [EU]

Europska banka za obnovu i razvoj [EU]

ECB (European Central Bank) [EU]

ECB, Den Europeeiske Centralbank [EU]

ECB, Europska sredisSnja banka, Europska centralna
banka [EU]

ECOFIN (Economic and Financial
Committee) [EU]

ECOFIN-radet, @konomi- og
Finansministerradet [EU]

Ekonomska i financijska komisija Europske Unije,
ECOFIN [EU]

economic activity

[stat./nat.regn.] [makr.] erhvervsmaessig
virksomhed; aktivitetsniveau; konjunktur,
gkonomisk aktivitet

[drz./ffisk.] [makr.] ekonomska aktivnost/djelatnost;
nivo ekonomske aktivnosti; konjuktura, aktivnost u
ekonomiji

Economic and Financial Committee
(ECOFIN) [EU]

@konomi- og finansministerradet, ECOFIN-
radet [EU]

Ekonomska i financijska komisija Europske Unije,
ECOFIN [EU]

Economic and Monetary Union (EMU)
[EV]

Den @konomiske og Monetaere Union (GMU)
[EU]

Europska (ekonomska i) monetarna unija, EMU [EU]

economic cooperation

[makr.] [int.] skonomisk samarbejde

[makr.] [int.] ekonomska suradnja

economic dependence

[mikr.] skonomisk afhaengighed

[mikr.] ekonomska ovisnost/nesamostalnost

economic development

[makr.] konjunkturudvikling, skonomisk
udvikling

[makr.] ekonomski razvoj

economic equilibrium

[makr.] [mikr.] skonomisk balance, gkonomisk
ligeveegt

[makr.] [mikr.] ekonomska ravnoteza

economic forces

[makr.] [mikr.] gkonomiske kraefter

[makr.] [mikr.] ekonomske sile

economic growth

[makr.] gkonomisk veekst

[makr.] ekonomski rast, gospodarski rast

economic imperialism

[makr.] gkonomisk imperialisme

[makr.] ekonomski imperijalizam

economic policy

[makr.] [mikr.] gkonomisk politik

[makr.] [mikr.] ekonomska politika




economic reforms

[makr.] [mikr.] skonomiske reformer

[makr.] [mikr.] ekonomske reforme (= reforme
ekonomskog sustava i strukture)

economic sanction

[makr.] [int.] gkonomisk sanktion

[makr.] [int.] ekonomska sankcija/kazna

economic system

[makr.] [mikr.] gkonomisk system

[makr.] [mikr.] ekonomski sustav

economics 1) [mikr.] skonomi; 1) [mikr.] ekonomija, ekonomska znanost;
2) [stat./nat.regn.] [makr.] nationalgkonomi, 2) [drz./ffisk.] [makr.] nacionalna privreda/ekonomija,
samfundsgkonomi ekonomija gospodarstva
economist 1) [makr.] [mikr.] skonom; 1) [makr.] [mikr.] ekonomist (= osoba koja se
profesionalno bavi ekonomijom);
2) [stat./nat.regn.] [makr.] nationalgkonom, 2) [drz./fisk.] [makr.] ekonomist (= osoba koja se
samfundsgkonom, statsgkonom, gkonom profesionalno bavi ekonomijom)
economy [stat./nat.regn.] [makr.] skonomi [drz./fisk.] [makr.] (nacionalna)
privreda/gospodarstvo
education uddannelse obrazovanje

EFDI (European Forum of Deposit
Insurers) [EU]

EFDI (Det Europeeiske
Indskydergarantiforum) [EU]

EFDI (Europskl forum osiguravatelja depozita) [EU]

effective exchange rate

[makr.] [int.] [mon.] effektiv valutakurs

[makr.] [int.] [mon.] efektivni/stvarni te€aj

efficiency

[makr.] [mikr.] dygtighed, effektivitet, ydeevne

[makr.] [mikr.] efikasnost, uCinkovitost

efficient market

[mikr.] [fin.] effektivt marked

[mikr.] [fin.] efikasno trziste (= trziSte na kojemu se
svaka nova informacija gotovo istodobno utjelovljuje
u cijene)

EFTA (European Free Trade
Association)

EFTA (Den europaeiske
Frihandelsammenslutning)

EFTA, Europsko udruzenje slobodne trgovine

elasticity

elasticitet

elasti¢nost

elasticity of demand

[makr.] [mikr.] efterspgrgselselasticitet

[makr.] [mikr.] elasti€nost potraznje

elasticity of supply

[makr.] [mikr.] udbudselasticitet

[makr.] [mikr.] elasti€nost ponude

EMA (European Monetary Agreement)
[EV]

[makr.] [mon.] [int.] Den Europeeiske
Valutaoverenskomst [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Europski monetarni sporazum
[EV]

embargo [makr.] [int.] embargo, importforbud, [makr.] [int.] embargo, zabrana uvoza, zabrana
eksportforbud izvoza
emigration [makr.] emigration, udvandring [makr.] emigracija, iseljavanje

employed person

arbejdstager

zaposlena osoba, uposlenik, zaposlenik




employee [makr.] [mikr.] ansat (person), arbejder, [makr.] [mikr.] zaposlena (osoba), radnik,
arbejdstager, medarbejder namjestenik

employer [makr.] [mikr.] arbejdsgiver [makr.] [mikr.] poslodavac

employment 1) [makr.] [mikr.] beskaeftigelse; 1) [makr.] [mikr.] zaposlenost;

2) [mikr.] anseettelse, stilling

2) [mikr.] zaposlenje, namjestenje

EMS (European Monetary System) [EU]

[makr.] [mon.] [int.] EMS, Det Europeeiske
Moneteere System [EU]

[makr.] [mon.] [int.] EMS, Europski monetarni sustav

[EV]

EMU (Economic and Monetary Union)
[EV]

EMU (Den @konomiske og Monetaere Union)
[EU]

EMU, Europska (ekonomska i) monetarna unija [EU]

enterprise

[mikr.] firma, foretagende, virksomhed

[mikr.] tvrtka, poduzeée

environmental protection

[stat./nat.regn.] [makr.] miljgbeskyttelse

[drz./fisk.] [makr.] zaStita (Zivotnog) okoliSa

EPS (earnings per share)

[mikr.] [fin.] fortjeneste pr. aktiebelgb, resultat
pr. aktie, EPS

[mikr.] [fin.] zarada po dionici

equality [makr.] [mikr.] ligeberettigelse, ligestilling, [makr.] [mikr.] jednakost
lighed
equilibrium [makr.] [mikr.] balance, ligevaegt [makr.] [mikr.] ravnoteza

equity capital

[makr.] [mikr.] egenkapital, A-kapital,
aktiekapital

[makr.] [mikr.] dionicki kapital, dioni€arski kapital

ESCB (European System of Central
Banks) [EU]

[makr.] [mon.] [int.] ESCB, Det Europaeiske
Centralbank System [EU]

[makr.] [mon.] [int.] ESCB, Europski sustav
centralnih banaka [EU]

estimate

estimat, forudsigelse, vurdering

ocjena, procjena

EU (European Union)

EU, Den Europeeiske Union

EU, Europska unija

European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD) [EU]

Den Europeeiske Bank for @konomisk
Genopretning og Udvikling, Udviklingsbanken
for @steuropa [EU]

Europska banka za obnovu i razvoj [EU]

European Central Bank (ECB) [EU]

European Central Bank, ECB [EU]

Europska srediSnja banka, Europska centralna
banka, ECB [EU]

European Commission [EU]

EU-Kommissionen, Europa-Kommissionen,
Kommissionen for De Europaeiske
Feellesskaber [EU]

Komisija Europske zajednice, Europska komisija
[EU]

European Council [EU]

Det Europzaeiske Rad [EU]

Europsko vije¢e [EU]




European Free Trade Association
(EFTA)

Den europeeiske Frihandelsammenslutning
(EFTA)

Europsko udruzenje slobodne trgovine, EFTA

European Monetary Agreement (EMA)
[EV]

[makr.] [mon.] [int.] Den Europaeiske
Valutaoverenskomst [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Europski monetarni sporazum
[EU]

European Monetary System (EMS) [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Det Europaeiske Moneteere
System, EMS [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Europski monetarni sustav, EMS
[EU]

European Parliament [EU]

EU-Parlamentet, Europa-Parlamentet [EU]

Europski parlament [EU]

European System of Central Banks
(ESCB) [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Det Europeeiske
Centralbank-System, ESCB [EU]

[makr.] [mon.] [int.] Europski sustav centralnih
banaka, ESCB [EU]

European Union (EU)

Den Europeeiske Union, EU

Europska Unija, EU

excess profit

[mikr.] overskydende udbytte

[mikr.] izvanredni profit

exchange

1) [makr.] [mikr.] bytte, udveksling;
2) [makr.] [mikr.] bars

1) [makr.] [mikr.] razmjena;
2) [makr.] [mikr.] burza, trznica

exchange rate

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] (valuta)kurs,
vekselkurs

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] devizni teCaj

execution [mikr.] [bars.] [fin.] gennemfarelse, afvikling, [mikr.] [burz.] [fin.] izvr8enje, namirenje, realizacija;
realisation; udlaeg ovrha
Executive [mikr.] [fin.] arbejdsleder, chef, funktionaer i [mikr.] [fin.] izvr$ni duznosnik

lederstilling

expansionary fiscal policy

[stat./nat.regn.] [makr.] ekspansiv finanspolitik,
stimulerende finanspolitik

[drz./fisk.] [makr.] ekspanzivna fiskalna politika

expansionary monetary policy

[makr.] [mon.] ekspansiv pengepolitik

[makr.] [mon.] ekspanzivha monetarna politika

expected rate of inflation

[makr.] [mon.] forventet inflationsrate

[makr.] [mon.] o€ekivana stopa inflacije

expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] forbrug; udgift

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] potroSnja; izdatak (za
potrosnju)

expenditure cut

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.]
udgiftsbesparelse

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] smanjenje izdataka (za
potrosnju)

expenditure reduction

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] reduktion af
udgifter

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] smanjivanje/redukcija
izdataka (za potrosnju)

exploitation

[makr.] udnyttelse

[makr.] iskoriStavanje, eksploatacija

export

[makr.] [int.] eksport, udfgrsel

[makr.] [int.] eksport, izvoz

export quota

[makr.] [int.] eksportkvote

[makr.] [int.] izvozna kvota




external debt

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] [int.] udenlandsk
statsgeeld

[drz./fisk.] [makr.] [mon.] [int.] inozemni dug, vanjski
dug

external deficit

[makr.] [mon.] [int.]
betalingsbalanceunderskud, geeld over for
udlandet, udlandsgeeld

[makr.] [mon.] [int.] vanjski manjak, deficit, deficit u
bilanci pla¢anja




F

DANSK:

KROATISK:

face value

[mikr.] [fin.] nominalveerdi, nominel veerdi,
palydende veerdi

[mikr.] [fin.] nominalna/nazivna vrijednost

factor cost

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] faktorpris,
kostpris

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] cijena proizvodnih
faktora/€imbenika, faktorske cijene

factor of production

[mikr.] [fin.] produktionsfaktor

[mikr.] [fin.] proizvodni faktor/€imbenik

factory

[mikr.] fabrik, virksomhed

[mikr.] tvornica

fair competition

[mikr.] konkurrenceligevaegt, loyal konkurrence

[mikr.] pravedna konkurencija, lojalna konkurencija

fair market value

[mikr.] rimelig markedspris, rimelig
markedsveerdi

[mikr.] pravedna trziSna cijena (= cijena koja se
postize otvorenim cjenjkanjem mnogobrojnih dobro
informiranih kupaca)

fair-trade practice

[mikr.] god markedsfgringsskik

[mikr.] primjena pravedne trgovine, pravedna
trgovina (= zastita potrosaca i oCuvanje
konkurencije)

farming

landbrug

poljoprivreda

favo(u)rable balance of trade

[stat./nat.regn.] [makr.] [int.] overskud pa
handelsbalancen, positiv handelsbalance

[drz.ffisk.] [makr.] [int.] povoljna/pozitivha trgovacka
bilanca

fee [mikr.] afgift, gebyr [mikr.] pristojba, naknada

fertility rate [stat./nat.regn.] [makr.] fertilitetskvotient, [drz./fisk.] [makr.] stopa nataliteta
fadselshyppighed

fiat money [makr.] [mon.] autoriseret betalingsmiddel, [makr.] [mon.] fiat (papirni) novac

lovligt betalingsmiddel

financial planning

[mikr.] [fin.] skonomisk planlaegning

[mikr.] [fin.] financijsko planiranje

financial sector

[stat./nat.regn.] [makr.] finansiel sektor,
finanssektor

[drz./fisk.] [makr.] financijski sektor

final consumption

[stat./nat.regn.] [makr.] endeligt forbrug

[drz./fisk.] [makr.] finalna potrosnja (= finalna
uporaba roba i usluga)

finance

finans, finansiel virksomhed, finansiering;
finansvaesen

financije, financijska djelatnost, financiranje;
financijske institucije

finance, public

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige finanser

[drz./fisk.] [makr.] javne/drzavne financije




financial accounting

[mikr.] [fin.] finansielt regnskabsvaesen,
forretningsbogholderi

[mikr.] [fin.] financijsko raunovodstvo

financial analysis

[mikr.] [fin.] regnskabsanalyse

[mikr.] [fin.] financijska analiza

financial assets

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] finansielle
aktiver, finansielle anleegsaktiver

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] financijska aktiva, imovina,
financijski instrumenti*

financial derivatives

[mikr.] [fin.] finansielle derivater

[mikr.] [fin.] financijske izvedenice, financijski derivati

financial investment

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] finansinvestering

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] financijska investicija
(= kupnja financijskog instrumenta, za razliku od
fiziCkih/kapitalnih investicija u opremu)

financial market

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.]
finansielt marked, kapitalmarked

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] financijsko
trziste

financial markets

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] finansielt marked,
kapitalmarked

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] financijsko trziste

financial services

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] finansielle
tienesteydelser, finansielle ydelser

[drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] financijske usluge

financier finansmand financijer

financing finansiering, kapitaltilfarsel financiranje

firm [mikr.] firma, virksomhed [mikr.] poduzece, tvrtka

fiscal deficit [stat./nat.regn.] [makr.] finansunderskud [drz./fisk.] [makr.] fiskalni deficit
fiscal policy [stat./nat.regn.] [makr.] finanspolitik [drz./fisk.] [makr.] fiskalna politika

Fiscal Responsibility Law [HR]

[stat./nat.regn.] (den kroatiske) lov om
finanspolitisk ansvarlighed [HR]

[drz./fisk.] Zakon o fiskalnoj odgovornosti [HR]

fishing

fiskeri

ribarstvo

fixed assets

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] anlaegsformue,
anleegsveerdier, faste aktiver, faste
anleegsaktiver, faste kapitalgoder

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] dugoro€na imovina,
fiksna/osnovna imovina, fiksna aktiva

fixed capital [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] anleegskapital, | [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] fiksni kapital
fast kapital
fixed costs [mikr.] faste omkostninger, [mikr.] fiksni troskovi

kapacitetsomkostninger

fixed exchange rate

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] [fin.] fast valutakurs

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] [fin.] fiksirani devizni tecaj,
fiksni teCaj

fixed income security

[mikr.] [veerd.] fastforrentet veerdipapir

[mikr.] [vr.] vrijednosnica s fiksnim prinosom




fixed rate [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] fast kurs; [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] fiksna stopa; fiksna
fast valutakurs valutna stopa
flat rate [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.] fast takst, | [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] pauSalna

standardsats, standardtakst

stopa/naknada

floating assets

[mikr.] omsaetningsaktiver, omsaetningsformue

[mikr.] promjenjiva/fluktuiraju¢a imovina/aktiva

floating capital

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] arbejdskapital,
driftskapital, omsaetningsformue,
omsaetningskapital

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] promjenjivi/fluktuirajuci
kapital, varijabilni kapital

floating exchange rate

[makr.] [mon.] [int.] flydende
omregningskurs/vekselkurs

[makr.] [mon.] [int.] fluktuirajuci/fleksibilni devizni
teCaj

fluctuation

[makr.] [mikr.] [bars.] fluktuation, svingning,
udsving; kursbevaegelse

[makr.] [mikr.] [burz.] fluktuacija, promjena,
oscijlacija; promjena kursa (na burzi/trzistu)

foreign assets

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
fordringer pa udlandet; valutaaktiver

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] inozemna
aktiva, inozemna imovina; imovina u stranoj valuti

foreign currency

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
fremmed/udenlandsk valuta

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] strana valuta, deviza

foreign exchange

[makr.] [mikr.] [int.] [bars.] fremmed valuta;
valutamarked

[makr.] [mikr.] [int.] [burz.] deviza; devizno trziste

foreign exchange transaction

[makr.] [mikr.] [mon.] [bars.]
valutakurstransaktion

[makr.] [mikr.] [mon.] [burz.] devizna transakcija

foreign investment

[makr.] [mikr.] [int.] [fin.] investering i udlandet;
udenlandsk investering

[makr.] [mikr.] [int.] [fin.] investiranje u inozemstvo;
inozemne/strane investicije

foreign trade

[makr.] [int.] handel med udlandet,
udenrigshandel

[makr.] [int.] vanjska trgovina, medunarodna trgovina

forestry skovbrug Sumarstvo

forex [makr.] [mikr.] [int.] [bgrs.] fremmed valuta; [makr.] [mikr.] [int.] [burz.] deviza; devizno trziste
valutamarked

forgery dokumentfalsk, falskneri, forfalskning krivotvorina, falsifikat

forward transaction

[makr.] [mikr.] [int.] forward-forretning,
terminsforretning, terminshandel

[makr.] [mikr.] [int.] terminska transakcija

franchise

[mikr.] [fin.] franchise, handelskoncession

[mikr.] [fin.] franSiza, trgovinska koncesija

fraud

svindel, bedrageri

prijevara




free cash flow

[makr.] [mikr.] [mon.] udbytte (= indteegter
minus udgifter og investeringer)***

[makr.] [mikr.] [mon.] slobodni tokovi gotovine

free market

[makr.] [mikr.] frit marked

[makr.] [mikr.] slobodno trZiste

free market economy

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [int.]
markedsgkonomi***

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [int.] slobodno zamjenbeno
gospodarstvo, privreda/gospodarstvo slobodnog
trzista

free trade

[makr.] [mikr.] [int.] frihandel

[makr.] [mikr.] [int.] slobodna trgovina

frozen account

[makr.] [mikr.] [mon.] speerret konto

[makr.] [mikr.] [mon.] blokirani/zamrznuti racun

frozen assets

[makr.] [mikr.] [mon.] bundne aktiver

[makr.] [mikr.] [mon.] zamrznuta (nelikvidna) imovina

full employment

[makr.] fuld beskeeftigelse

[makr.] puna/potpuna zaposlenost

fund

[mikr.] [fin.] fond, pulje

[mikr.] [fin.] fond (= novac ili ostala aktiva koja se
lako moze pretvoriti u novac $to se drzi za
transakcije)*

fund management

[fin.] portfaljeadministration

[fin.] upravljanje fondovima

funded debt

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin.]
konsolideret geeld, statslan uden amortisation;
langfristet statsgeeld uden fastsat
tilbagebetalingsdato***

[drz.ffisk.] [makr.] [mikr.] [fin.] dug pretvoren u
(dugoroc¢nu) emisiju obveznica, fondirani dug*®

future value (FV)

[mikr.] [fin.] fremtidsveerdi

[mikr.] [fin.] buduéa vrijednost (ulaganja)

FV (future value)

[mikr.] [fin.] fremtidsveerdi

[mikr.] [fin.] buduéa vrijednost (ulaganja)

Fodnote:

Fodnote:

**+) ifglge "L&H Business Fagordbog: Engelsk-
Dansk"; L&H Ordbgger, 5. gennemreviderede
og opdaterede udgave 1998

*) ifolge Babic, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski riecnik", Zagreb, 2000




G

DANSK:

KROATISK:

G (= government spending)

[makr.] G (= betegnelse for statsudgifter)

[makr.] G (= oznaka za javnu/drzavnu potrosnju)

G7 [makr.] [int.] G7 (= de syv mest udviklede [makr.] [int.] grupa sedmorice (= grupa sedam
lande i verden) najrazvijenijih zemalja na svijetu)
gain [mikr.] gevinst; foragelse, tilvaekst; fortjeneste, |[mikr.] dobit; poveéanje, prirast; zarada, profit

profit

galloping inflation

[makr.] galopperende inflation

[makr.] galopirajuca inflacija (viSa od 20-25 %
godisnje)*

GATT (General Agreement on Tariffs
and Trade)

[makr.] [int.] GATT (= den almindelige
overenskomst om told og udenrigshandel)***

[makr.] [int.] GATT, Op¢i sporazum o carinama i
trgovini

GDP (gross domestic product)

[stat./nat.regn.] [makr.] BNP,
bruttonationalprodukt

[drz./fisk.] [makr.] BDP, bruto domadi proizvod

GDP at constant prices

[stat./nat.regn.] [makr.] BNP i faste priser

[drz./fisk.] [makr.] BDP u stalnim cijenama

GDP at current prices

[stat./nat.regn.] [makr.] BNP i lgbende priser

[drz./fisk.] [makr.] BDP u teku¢im cijenama

GDP per capita

[stat./nat.regn.] [makr.] BNP pr. indbygger

[drz./fisk.] [makr.] BDP po glavi (stanovnika)

gearing

[mikr.] fremmedfinansiering i forhold til
egenfinansiering

[mikr.] poluga* (= odnos duga poduzeca i obi¢nih
dionica)

General Agreement on Tariffs and Trade
(GATT)

[makr.] [int.] GATT (= den almindelige
overenskomst om told og udenrigshandel)***

[makr.] [int.] GATT, Op¢i sporazum o carinama i
trgovini

GFS (Government Finance Statistics)
[IMF]

[stat./nat.regn.] [makr.] statistik over
statsfinanserne [IMF]

[drz./fisk.] [makr.] GFS, statistika drzavnih financija
(= sustav racuna javnih financija prema MMF-u)
[MMF]

global economy

[makr.] [int.] verdensgkonomien

[makr.] [int.] globalna/svjetska privreda,
globalno/svjetsko gospodarstvo

goods [mikr.] [makr.] varer [mikr.] [makr.] roba, dobra

goods and services [mikr.] [makr.] varer og tjenesteydelser [mikr.] [makr.] dobra (roba) i usluge

goodwill [mikr.] [makr.] goodwill; afstdelsessum [mikr.] [makr.] goodwill, ugled tvrtke; iznos za
goodwill

government [mikr.] [makr.] offentlige myndigheder, [mikr.] [makr.] javna vlast, drzava, vlada, drzavno

regering, styre; regime

rukovodstvo; rezim

government budget

[stat./nat.regn.] [makr.] statsbudget

[drz./fisk.] [makr.] drzavni budzet




government expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige udgifter,
statens udgifter, statsudgifter

[drz./fisk.] [makr.] (javni) drzavni izdaci (za
potrosnju), javna potrodnja

government loan

[stat./nat.regn.] [makr.] statslan

[drZ./fisk.] [makr.] (javni) drzavni/javni zajam

government revenue and expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig sektors
indteegter og udgifter

[drz./fisk.] [makr.] (javni) drzavni/javni prihodi i
rashodi

government spending

[stat./nat.regn.] [makr.] statsudgifter

[drz./fisk.] [makr.] (javni) drzavnal/javna potrosnja

government subsidy

[stat./nat.regn.] [makr.] statsbidrag, statsstatte,
statstilskud

[drz./fisk.] [makr.] (javni) drzavnal/javna subvencija,
subvencija drzave

grey market

[mikr.] [makr.] grat marked, sort marked

[mikr.] [makr.] sivo trZiste, crno trZiste

gross domestic product (GDP)

[stat./nat.regn.] [makr.] bruttonationalprodukt,
BNP

[drz./fisk.] [makr.] bruto domaci proizvod, BDP

gross national disposable income,
nominal (nominal GNDI)

[makr.] radighedsbelgb***

[makr.] nominalni bruto nacionalni raspolozivi
dohodak (nominalni BNRD)

gross profit margin

[mikr.] bruttoavanceprocent,
bruttofortjenestemargin

[mikr.] bruto marza profita, bruto profitna marza,
marza bruto profita

gross salary

[mikr.] [makr.] bruttolgn

[mikr.] [makr.] bruto placa

gross value

[mikr.] [makr.] bruttovaerdi

[mikr.] [makr.] bruto vrijednost

growth rate

[makr.] [mikr.] stigningstakt, tilveekstrate,
udviklingshastighed, veeksthastighed,
vaekstrate

[makr.] [mikr.] stopa rasta

Fodnote:

Fodnote:

**+) ifglge "L&H Business Fagordbog: Engelsk-
Dansk"; L&H Ordbgger, 5. gennemreviderede
og opdaterede udgave 1998

*) ifolge Babic, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski riecnik", Zagreb, 2000




H

DANSK:

KROATISK:

harmonisation

[makr.] harmonisering, koordination,
udjeevning, udligning

[makr.] uskladivanje, koordinacija (mjera ekonomske
politike)

health insurance

helbredsforsikring, sygeforsikring

zdravstveno osiguranje

health sector

[makr.] sundhedssektor

[makr.] zdravstveni sektor

health service

1) sundhedsforvaltning; 2) sundhedstjeneste;
3) sundhedsvaesen

1) zdravstvena uprava; 2) usluge zdravstva;
3) zdravstvo

heavy industry

[makr.] sveerindustri, tung industri

[makr.] teSka industrija, grana teSke industrije

hedge risikoafdaekning omedivanje/ogradivanje rizika
hedge fund hedgefond fond za omedivanje rizika, hedge fond
hedging 1) [bars.] afdeekning, deekningsforretning, 1) [burz.] ogradivanje/omedivanje rizika;

inddaekning, kurssikring, terminsforretning;
2) [fin.] sikring

2) [fin.] osiguranje od rizika

hedging instrument

[fin.] [veerd.] sikringstransaktion

[fin.] [vr.] instrument omedivanja rizika, hedging
instrument

hidden economy

[makr.] sort gkonomi

[makr.] siva ekonomija

hidden reserves

[mikr.] [fin.] skjult reserve

[mikr.] [fin.] skrivene/tajne priCuve/rezerve

hoarding [makr.] [mikr.] [mon.] hamstring, ophobning, [makr.] [mikr.] [mon.] zgrtanje, gomilanje,
opsparing af likvide midler tezauriranje (= izvlacenje gotovog novca
pohranjivanjem)
holder [fin.] besidder, iheendehaver, indehaver [fin.] imalac, drzalac (prenosivog vrijednosnog

instrumenta)

holding company

[mikr.] [fin.] holdingselskab, moderselskab

[mikr.] [fin.] holding kompanija, holding, holding
poduzece, krovno poduzece (u grupi poduzeca),
matica, mati¢no poduzece

home loan

[mikr.] [fin.] boliglan

[mikr.] [fin.] stambeni kredit/zajam

homestead [US]

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] husmandssted
[US]

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] ku¢a s okuénicom i
gospodarskim zgradama, seosko gospodarstvo [US]

horizontal integration

[mikr.] horisontal integration

[mikr.] vodoravna/horizontalna integracija

horizontal merger

[mikr.] [fin.] horisontal integration, vandret
fusion

[mikr.] [fin.] horizontalno/vodoravno spajanje
(poduzeca)




hospital services

[makr.] sygehusveaesen

[makr.] bolni¢ke/zdravstvene usluge

hot money

[fin.] flygtige penge, urene penge, varme
penge

[fin.] vru¢ novac, (visoko) Spekulativni novac

hourly earnings

[mikr.] timefortjeneste

[mikr.] zarada po satu

household

[makr.] husholdning, husstand,
familiehusstand

[makr.] ku¢anstvo

household disposable income

[makr.] [mikr.] husholdningernes disponible
indkomst

[makr.] [mikr.] raspoloZivi dohodak po kuéanstvu

human capital

[makr.] menneskelig kapital

[makr.] ljudski kapital/potencijal (= skup znanja i
vjestina koje posjeduju radnici u privredi)

human resources

[makr.] [mikr.] menneskelige ressourcer

[makr.] [mikr.] ljudski izvori, ljudski potencijal

hurdle rate

[mikr.] kritisk afkast

[mikr.] zahtijevana/grani¢na stopa prinosa,
zahtijevani prag prinosa, prag prinosa

hyperinflation

[stat./nat.regn.] [mon.] galopperende inflation,
hyperinflation

[drz./fisk.] [mon.] galopirajuca inflacija, hiperinflacija,
visoka inflacija

Hypothecation

[mikr.] [fin.] belaning, underpantsaetning,
underpantsaetning i lgsare

[mikr.] [fin.] hipoteka, stavljanje u/pod hipoteku,
stavljanje pokretne imovine u/pod hipoteku




DANSK:

KROATISK:

| (= investment)

[makr.] | (= investering)

[makr.] | (= oznaka za investiranje)

IBRD
(International Bank for Reconstruction
and Development) (World Bank)

[makr.] [mon.] [int.] IBRD, Den Internationale

Bank for Genopbygning og Udvikling,
Verdensbanken

[makr.] [mon.] [int.] IBRD, Svjetska banka

ICC (International Chamber of
Commerce)

[makr.] [mikr.] [int.] ICC, Det Internationale

Handelskammer

[makr.] [mikr.] [int.] MTK, Medunarodna trgovacka
komora

IDA (International development
association)

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] IDA, Den

Internationale Udviklingssammenslutning

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] IDA, Medunarodno
razvojno udruzenje, Medunarodno udrudenje za
razvoj

IFC (International finance corporation)

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] IFC, Den
Internationale Finansieringsinstitution

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] IFC, Medunarodno
financijsko poduzece (koje je dio grupe Svjetske
banke)

illiquidity

[mikr.] illikviditet

[mikr.] nelikvidnost

IMF (International Monetary Fund)

[makr.] [mon.] [int.] IMF, Den Internationale

Valutafond

[makr.] [mon.] [int.] MMF, Medunarodni monetarni
fond

immigration

[makr.] immigration, indvandring

[makr.] imigracija, useljavanje

imperfect competition

[mikr.] ufuldkommen konkurrence

[mikr.] nesavrsena konkurencija

imperfect market

[mikr.] heterogent marked

[mikr.] nesavrseno/nepotpuno trziste, heterogeno
trziste

import quota

[makr.] [mikr.] [int.] importkvote,
importkontingent

[makr.] [mikr.] [int.] uvozna kvota

import restriction

[makr.] [mikr.] [stat./nat.regn.] [int.]
importrestriktion; importkontrol

[makr.] [mikr.] [drz./fisk.] [int.] ogranienje uvoza;
kontrola uvoza

import subsidy

[makr.] [mikr.] [stat./nat.regn.] [int.]
importstatte

[makr.] [mikr.] [drz./fisk.] [int.] uvozna subvencija

import substitution

[makr.] [int.] importsubstitution

[makr.] [int.] supstitucija uvoza

import tariff

[makr.] [stat./nat.regn.] [int.] importtarif

[makr.] [drz./fisk.] [int.] uvozna carina

import/imports

[makr.] [int.] import, importvarer

[makr.] [int.] import, uvoz, uvezena roba
(= ukupni/agregatni uvoz u bilanci pla¢anja)

incentive taxation

[makr.] [stat./nat.regn.] motivationsfremmende
beskatning, vaekststimulerende beskatning

[makr.] [drz./fisk.] poticajno oporezivanje




incentive wage

[makr.] praestationslgn

[makr.] poticajna nadnica

income

1) [makr.] [mikr.] indkomst, indteegt, indtjening;

2) [makr.] [mikr.] overskud [US]

1) [makr.] [mikr.] dohodak;
2) [makr.] [mikr.] dobit (kod poduzeéa) [US]

income and expenditure account

[mikr.] [stat./nat.regn.] indtaegts- og
udgiftsregnskab; regnskab, resultatopgarelse

[mikr.] [drZ./fisk.] raCun dohotka i izdataka; obradun,
radunovodstveni obracun

inconvertible

uomseettelig

nezamjenjiv

increasing costs

[mikr.] stigende/tiltagende omkostninger

[mikr.] rastuéi troskovi

increasing returns

[mikr.] stigende afkast, stigende udbytte

[mikr.] rastuéi prinosi

increasing returns to scale

[mikr.] stigende skalaafkast

[mikr.] rastuéi prinosi na obujam

increment

[makr.] [mikr.] forhgjelse, gradvis foragelse,
stigning, tilveekst, veerdiforggelse

[makr.] [mikr.] porast, postepeni porast, poveéanje,
prirast, uvecanje vrijednosti

index

[makr.] [stat./nat.regn.] indeks, indekstal

[makr.] [drz./ffisk.] index(i), indeksni broj(evi)

indifference

[mikr.] ligegyldighed

[mikr.] indiferencija/indiferentnost

indirect costs

[mikr.] indirekte omkostninger

[mikr.] indirektni/posredni troskovi

industrial democracy

[makr.] [mikr.] industrielt demokrati

[makr.] [mikr.] industrijska demokracija (=
sudjelovanje radnika u poslovnom odlucivanju

industrial organisation

[makr.] [mikr.] brancheorganisation,
erhvervsorganisation

[makr.] [mikr.] ekonomija sektorske strukture (i
organizacije)

industrial policy

[makr.] industripolitik

[makr.] politika poticanja razvoja industrije,
sektorska politika

industry

[makr.] [mikr.] branche, erhvervsvirksomhed,
industri

[makr.] [mikr.] sektor/grana, (privredna) djelatnost,
industrija

inelastic demand

[makr.] [mikr.] uelastisk efterspgrgsel

[makr.] [mikr.] neelastiénost potraznje

inelastic supply

[makr.] [mikr.] uelastisk udbud

[makr.] [mikr.] neelasti¢nost ponude

inequality

[makr.] [mikr.] ulighed

[makr.] [mikr.] nejednakost

inflation

[makr.] [stat./nat.regn.] inflation

[makr.] [drz./fisk.] inflacija (= porast razine cijena)

inflow of capital

[makr.] [stat./nat.regn.] [mon.] [int.]
kapitaltilstramning

[makr.] [drz./fisk.] [mon.] [int.] priljev kapitala

infrastructure [makr.] infrastruktur [makr.] infrastruktura

innovation [makr.] [mikr.] innovation [makr.] [mikr.] inovacija

input [makr.] [mikr.] input, produktionsfaktor [makr.] [mikr.] input, proizvodni Eimbenik
insider [makr.] insider [makr.] insider




insolvency [mikr.] insolvens, manglende betalingsevne [mikr.] insolventnost

institutional investor [mikr.] institutionel investor [mikr.] institucionalni investitor/ulagaé
insurance [mikr.] forsikring [mikr.] osiguranje

integration integration integracija/integriranje

intellectual property

intellektuel ejendomsret

intelektualno vlasnistvo

interbank market

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] interbank-marked

[makr.] [mikr.] [mon.] [fin.] medubankarsko trZiste

interest

[makr.] [mikr.] [mon.] rente, rentesats

[makr.] [mikr.] [mon.] kamata, kamatna stopa

internal (national) debt

[makr.] [stat./nat.regn.] [mon.] [int.]
indenlandsk statsgeeld

[makr.] [drz./fisk.] [mon.] [int.] unutarnji javni dug

International Bank for Reconstruction
and Development (World Bank) (IBRD)

[makr.] [mon.] [int.] Den Internationale Bank
for Genopbygning og Udvikling,
Verdensbanken; IBRD

[makr.] [mon.] [int.] Svjetska banka, IBRD

International Chamber of Commerce
(ICC)

[makr.] [mikr.] [int.] Det Internationale
handelskammer, ICC

[makr.] [mikr.] [int.] Medunarodna trgovacka komora,
MTK

International development association
(IDA)

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] Den Internationale
Udviklingssammenslutning, IDA

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] Medunarodno razvojno
udruzenje, Medunarodno udruzenje za razvoj, IDA

International finance corporation (IFC)

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] Den Internationale
Finansieringsinstitution, IFC

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] Medunarodno financijsko
poduzece (koje je dio grupe Svjetske banke), IFC

International Monetary Fund (IMF)

[makr.] [mon.] [int.] Den Internationale
Valutafond, IMF

[makr.] [mon.] [int.] Medunarodni monetarni fond,
MMF

international monetary system

[makr.] [mon.] [int.] internationalt valutasystem

[makr.] [mon.] [int.] medunarodni monetarni sustav

in-the-money option

[bars.] [veerd] option inden for afkast, in-the-
money option

[burz.] [vr.] opcija unutar podrucja unovéavanja (=
kad je trziSna cijena osnovnog financijskog
instrumenta opcije ili druge derivacije iznad izvrsne
cijene, tada je vrijednost opcije vec¢a od nule)

inventory [makr.] [mikr.] [stat./nat.regn.] lager, [makr.] [mikr.] [drz./fisk.] zaliha
lagerbeholdning, varebeholdning
investment [makr.] [mikr.] [mon.] investering [makr.] [mikr.] [mon.] investicija

investment banking

[makr.] [mikr.] [mon.] investment banking

[makr.] [mikr.] [mon.] investicijsko bankarstvo




Investment-Saving / Liquidity
preference-Money supply model (IS/LM
model)

[makr.] IS-LM model (= makrogkonomisk
model, der viser forholdet mellem renter og
den reale produktion i de varer og
tjenesteydelser pa markedet og
pengemarkedet)

[makr.] IS-LM model (= makroekonomski model koji
prikazuje odnos izmedu kamatne stope i realne
proizvodnje u roba i usluga na trZistu i na trzistu
novca)

investor

[makr.] [mikr.] indskyder, investor, kapitalgiver,
kapitalindskyder, kapitalyder

[makr.] [mikr.] ulagag, investitor, ulaga¢ kapitala

IS/LM model (Investment-Saving /
Liquidity preference-Money supply
model)

[makr.] IS-LM model (= makrogkonomisk
model, der viser forholdet mellem renter og
den reale produktion i de varer og
tjenesteydelser pa markedet og
pengemarkedet)

[makr.] IS-LM model (= makroekonomski model koji
prikazuje odnos izmedu kamatne stope i realne
proizvodnje u roba i usluga na trzistu i na trzistu
novca)

issue of securities

[makr.] [mikr.] [bgrs.] veerdipapirudstedelse

[makr.] [mikr.] [burz.] izdavanje
vrijednosnica/dionicalvrijednosnih papira

issue of stock

[makr.] [mikr.] [bars.] udstedelse af aktiekapital

[makr.] [mikr.] [burz.] izdavanje dionica (na burzi)

in-the-money option

[bars.] [veerd.] option med afkast, in-the-
money option

[burz.] [vr.] opcija u podrudju unov€avanja (= kad je
trziSna cijena osnovnog financijskog instrumenta
opcije ili druge derivacije iznad izvréne cijene, tada
je opcija ima pozitivhu vrijednost)




J

KROATISK:

job

DANSK:
job

zaposlenje, posao

job creation

[makr.] jobskabelse, oprettelse af
arbejdspladser

[makr.] stvaranje posla, stvaranje (novih) radnih
mjesta

job description

[mikr.] jobbeskrivelse, stillingsbeskrivelse

[mikr.] opis posla

job specification

[mikr.] arbejdsbeskrivelse, stillingsbeskrivelse

[mikr.] opis radnog mjesta

joint account

[mikr.] feelleskonto, participationskonto

[mikr.] zajedni¢ki racun

joint costs

[mikr.] feelles omkostninger

[mikr.] zajedniki troSkovi

joint venture

[makr.] [mikr.] [int.] joint venture-samarbejde,
joint venture-selskab

[makr.] [mikr.] [int.] zajedni¢ka ulaganja, zajednicki
pothvati

joint-stock

[mikr.] [regn.] aktiekapital

[mikr.] [ra€.] dionika glavnica, kapital uplacen
dionicama

joint-stock bank [UK]

[mikr.] bankaktieselskab [UK]

[mikr.] komercijalne banke (s izdanim dionicama),
komercijalne banke dionic¢ka drustva [UK]

joint-stock company

[mikr.] aktieselskab

[mikr.] drustvo s izdanim dionicama, dionicka
drustva, d.d.

junk bond

[bars.] [veerd.] obligation med negativ
vurdering, risikobetonet obligation,
spekulationsobligation, tredjeklasses
obligation

[burz.] [vr.] "srot" obveznica,
visokorizi¢na/niskorangirana obveznica, junk
obveznica (= obveznica Siroj javnosti nepoznatih
poduzeca koje su visokorizi¢ne, ali Cesto imaju
visoke prinose ako se radi o novim poduzeéima)

jurisdictional disputes

kompetencestridigheder

neslaganja oko nadleznosti

just-in-time inventory method

[mik.] JIT-metode, levering til rette tid

[mikr.] metoda odrzavanja zaliha "u pravi trenutak”
(= roba se doprema u koli¢inama i u vrijeme kada je
to potrebno uz gotovo nikakve zalihe)




K

DANSK:

KROATISK:

K (= capital)

[makr.] K (= betegnelse for kapital)

[makr.] K (= uobi€ajna oznaka za kapital)

key currency

[makr.] [mon.] hovedvaluta, ngglevaluta

[makr.] [mon.] glavna (svjetska) valuta, klju¢na
valuta

key industry

[makr.] nggleindustri

[makr.] kljuéna djelatnost, klju¢ni sektor (ekonomske
aktivnosti neke zemlje)

key sector

[makr.] nggleindustri

[makr.] kljuéni sektor (neke zemlje)

kickback

[makr.] [mikr.] bestikkelse, returkommission,
tilbageslag

[makr.] [mikr.] potplaéivanje, "protuudarac" porez
radnog mjesta (= povrat dijela pla¢e radnika njegovu
poslodavcu ili nadzorniku kako bi zadrzao posao)

knockdown price

[mikr.] knockdown pris (= meget lille pris)

[mikr.] oborena cijena

knocking-off time

fyraften

kraj radnog vremena, fajront

know-how

[mikr.] knowhow, sagkundskab, teknisk
dygtighed, teknisk indsigt, viden

[mikr.] prakti€no znanje, iskustvo, know-how




DANSK:

KROATISK:

1) [makr.] L (= betegnelse for efterspgrgsel
efter likvide midler);
2) [makr.] L (= betegnelse for arbejde)

1) [makr.] L (= oznaka za potraznju za likvidnim
sredstvima, tj. gotovinom);
2) [makr.] L (= oznaka za rad)

labour agreement

[makr.] kollektiv overenskomst

[makr.] ugovor o radu

labour costs

[stat./nat.regn.] [makr.]
arbejdskraftomkostninger, arbejdslgn,
arbejdsudgifter, lanomkostninger,
personaleomkostninger

[drz./fisk.] [makr.]

troSak radne snage, placa,

troSkovi rada, troSkovi isplate placa,
troSkovi za uposlenu radnu snagu

labour force

[makr.] arbejdskraft, arbejdsstyrke,
erhvervsaktiv befolkning

[makr.] radna snaga (= zaposleni zajedno s onima
koji su radno sposobni a nemaju posao)

labour hoarding

[makr.] overbeskeaeftigelse

[makr.] nagomilavanje rada, gomilanje rada (=
zadrzavanje radnika/djelatnika u recesiji umjesto
otpustanja)

labour market

[makr.] arbejdsmarked

[makr.] trziSte radne snage

labour market policy

[stat./nat.regn.] [makr.] arbejdsmarkedspolitik

[drz./fisk.] [makr.] politika trziSta radne snage

labour mobility

[makr.] arbejdskraftens beveaegelighed

[makr.] mobilnost/pokretljivost/fleksibilnost rada
(= geografska i profesionalna mobilnost)

labour union

fagforening

radnicki sindikat

labour-intensive

[makr.] arbejds(kraft)kreevende,
arbejdsintensiv

[makr.] radno intenzivan

land and buildings

[makr.] grunde og bygninger

[makr.] zemliste i gradevine

landlord

[makr.] godsejer, husejer, jordejer

[makr.] vlasnik imanja, veleposjednik,
zemljoposjednik/zemljovlasnik

large-scale production

[mikr.] masseproduktion, massefremstilling,
stordrift, stordriftsproduktion, storproduktion

[mikr.] masovna proizvodnja, proizvodnja velikih
razmjera

latent unemployment

[makr.] latent arbejdslgshed

[makr.] latentna/prikrivena nezaposlenost (premda je
nominalna zaposlenost dovoljna, radni potencijal
nije iskoristen u potpunosti, tj. postoji viSak
zaposlenih u odnosu na koli€inu rada koji treba
obaviti)




law of diminishing returns

[mikr.] aftagende udbyttes lov, lov om
aftagende udbytter

[mikr.] zakon opadajucih prinosa

law of supply and demand

[mikr.] lov om udbud og efterspgrgsel

[mikr.] zakon ponude i potraZznje

lay-off

[makr.] afskedigelse, opsigelse

[makr.] otpustanje (radnika/djelatnika)

layoff rate

[makr.] afskedigelsesrate

[makr.] stopa otpustanja (radnika/djelatnika)

LBO (Leveraged buyout)

[mikr.] [fin.] overtagelse af selskab ved hjeelp
af lante midler

[mikr.] [fin.] otkup poduzeéa financijskom polugom

leadership

ledelse, lederskab

vodstvo/rukovodstvo, liderstvo

leads and lags

[makr.] betalingsforskydninger,
betalingsmanster

[makr.] predujmovi i zaostaci (u namirivanju dugova
u medunarodnoj trgovini)

lease leje zakup, najam

leasing langtidsleje, leasing, leasingfinansiering najam, zakup, leasing

ledger [regn.] bogfagringsjournal, regnskabsbog [ra€.] glavna (raCunovodstvena) knjiga
legal person retssubjekt pravna osoba (drustvo kapitala, poduzeée)

legal reserve requirements

[makr.] lovpligtig reserve, lovpligtig
reservefond

[makr.] zakonske obveze drzanja rezervi

legal tender [makr.] [mon.] lovligt betalingsmiddel, [makr.] [mon.] dopusteno sredstvo plac¢anja,
lovmaessigt betalingsmiddel zakonito/zakonsko sredstvo pla¢anja
lender [makr.] [mikr.] [fin.] [int.] belaner, kapitalgiver, | [makr.] [mikr.] [fin.] [int.] zajmodavac, vjerovnik

kapitalyder, kreditformidler, kreditgiver,
langiver, lanyder, udlaner

lender of last resort

[makr.] sidste ldanemulighed

[makr.] zajmodavac u nuzdi (centralna banka)

lending

[mikr.] [fin.] (ud)l&n, kreditformidling,
kreditgivning, formidling af Ian, langivning

[mikr.] [fin.] uzajmljivanje, davanje u zajam

less developed country (LDC)

[makr.] [int.] udviklingsland

[makr.] [int.] nerazvijena zemlja, nedovoljno
razvijena zemlja, zemlja u razvoju

lessee [mikr.] [fin.] leasingtager, lejer [mikr.] [fin.] najmoprimac, zakupac (= onaj koji uzima
u najam ili zakup)
lessor [mikr.] [fin.] leasinggiver, udlejer [mikr.] [fin.] najmodavac, zakupac (= onaj koji daje u

najam ili zakup)




leverage

[mikr.] [fin.] fortjeneste pa
fremmedfinansiering, lanefinansieret
afkastforggelse, gearing, forhold mellem (fast
forrentet) geeld og egenkapital,
fremmedfinansiering i forhold til
egenfinansiering, fremmedkapital i forhold til
egenkapital, geeldsandel, geeldssetningsgrad

[mikr.] [fin.] financijska poluga

leveraged buyout (LBO)

[mikr.] [fin.] overtagelse af selskab ved hjeelp
af lante midler

[mikr.] [fin.] otkup poduzeéa financijskom polugom

liabilities [stat./nat.regn.] [makr.] [fin.] [regn.] {int.] geeld, |[drz./fisk.] [makr.] [fin.] [regn.] {int.] obveze, pasiva
passiver
licensing [makr.] [mikr.] [fin.] [int.] licensudstedelse [makr.] [mikr.] [fin.] [int.] licenciranje, izdavanje

licence; izdavanje dozvola

life assurance

livsforsikring

osiguranje zZivota, Zivotno osiguranje

life cycle hypothesis

[makr.] livslgbshypotese

[makr.] pretpostavka (zivotnog) ciklusa

life expectancy

[mikr.] forventet levealder, forventet levetid,
middellevetid

[mikr.] o€ekivano trajanje zivota (na ¢emu se temelji
zivotno osiguranje), prosjecno trajanje Zivotne dobi

life insurance

livsforsikring

osiguranje zivota, Zivotno osiguranje

life insurance policy

[mikr.] [fin.] livsforsikringspolice

[mikr.] [fin.] polica Zivotnog osiguranja

limited liability

begreenset ansvar, begraenset heeftelse

ograni¢ena odgovornost

limited liability company

[mikr.] aktieselskab, anpartsselskab, selskab
med begraenset ansvar

[mikr.] drustvo/poduzeée s ograni¢enom
odgovornoscu, d.o.o.

liquid [mikr.] [fin.] let omseettelig, let realisabel, likvid |[mikr.] [fin.] likvidan, platezno sposoban

liquid assets [mikr.] [fin.] [regn] kortfristede aktiver, likvide [mikr.] [fin.] [rag.] likvidna/tekuca aktiva, likvidna
aktiver, likvide beholdninger, likvide midler, sredstva, likvidna/tekuc¢a imovina (koja se moze
likvider brzo i lako unov¢iti)

liquidation [mikr.] [fin.] opl@sning, selskabsoplasning; [mikr.] [fin.] likvidacija/ste€aj (poduzeca), prestanak;
afvikling, realisation likvidacija, unov€avanje (osobito potrazivanja)

liquidity [mikr.] [fin.] betalingsevne, likviditet [mikr.] [fin.] likvidnost, platezna sposobnost

liquidity risk [mikr.] [fin.] likviditetsrisiko [mikr.] [fin.] rizik likvidnosti, likvidnosni rizik

liquidity trap [makr.] [mikr.] [mon.] likviditetsfeelde [makr.] [mikr.] [mon.] zamka likvidnosti

listed security

[bgrs.] [veerd.] (bgrs)noteret (veerdi)papir

[burz.] [vr.] uvrStena vrijednosnica (na burzi)




loan

I&n, udlan, kredit

kredit, zajam

loan capital

[mikr.] [fin.] l&nt kapital, lanekapital,
fremmedkapital

[mikr.] [fin.] kapital namaknut zajmom/zaduZnicama

local government

[stat./nat.regn.] [makr.] amt og kommune,
lokale myndigheder; lokal administration

[drz./fisk.] [makr.] opCina i kotar/okrug, lokalne
drzavne vlasti; lokalna uprava, uprava lokalnih vlasti,
lokalna adminstracija

lockout [makr.] lockout [makr.] zatvaranje pogona, lockout (= protuteza
poslodavca Strajku)

logistics [mikr.] logistik [mikr.] logisitika (= organizacija pravodobne dostave
i distribucije proizvoda)

long rate [mikr.] [fin.] lang rente [mikr.] [fin.] dugacki/dugorocni kamatnjak (=

kamatnjak na dugoro€ne vrijednosnice)

long run, in the

pa langt sigt

na dugi rok

long-dated security

[veerd.] langfristet vaerdipapir

[vr.] dugoro€na vrijednosnica

long-range planning

[makr.] [mikr.] langfristet planlaegning,
langtidsplanleegning

[makr.] [mikr.] dugoro€no planiranje

long-term assets

[mikr.] [fin.] [regn.] anleegsaktiver

[mikr.] [fin.] [raC.] dugoro€na imovina (u aktivi)

long-term capital

[mikr.] [fin.] [regn.] langfristet kapital

[mikr.] [fin.] [rag.] dugoro¢ni kapital

long-term contract

langtidskontrakt

dugoroCni ugovor

long-term debt

[makr.] [mikr.] [int.] langfristet geeld

[makr.] [mikr.] [int.] dugoro€no zaduzivanije,
dugoroCni dug, dugorono zaduzenje

long-term liabilities

langfristede geeldsposter, langfristet geeld

dugoroCne obveze (u pasivi)

long-term loan

[mikr.] [fin.] [regn.]langfristet fremmedkapital,

langfristet geeld

[mikr.] [fin.] [rac.] dugoroCni kredit/zajam

long-term planning

langfristet planlaegning, langtidsplanlaegning

dugoroc¢no planiranje

loss

1) bortkomst, spild, svind, tab;
2) skade, tab;
3) underskud

1) gubitak, manjak, gubljenje;
2) Steta, gubitak;
3) manjak, gubitak, deficit




M

DANSK:

KROATISK:

M & A (mergers and acquisitions)

[mikr.] fusioner og virksomhedsovertagelser

[mikr.] preuzimanja i spajanja (tvrtki/poduzeca)

majority flertal, hovedpart, majoritet vecina (u odlu€ivanju ili glasovanju)
majority vote flertalsbeslutning vecinsko glasovanje
management 1) administration, ledelse, styring; 1) upravljanje, menadzment;

2) [mikr.] direktion, management,
virksomhedsledelse

2) [mikr.] uprava/menadZment (poduzeca)

management buyout (MBO)

[mikr.] ledelsens overtagelse af virksomhed,
management buyout

[mikr.] otkup poduzecéa od strane
uprave/menadZzmenta

manager

[mikr.] chef, direktar, leder, manager,
bedriftsleder

[mikr.] upravitelj, direktor, ravnatelj, menadzer,
rukovoditelj

managing director

[mikr.] administrerende direktgr (og
bestyrelsesmedlem)

[mikr.] generalni direktor (i predsjednik uprave)

manufacturing industry

[makr.] forarbejdende industri,
fremstillingsindustri

[makr.] preradivacki (industrijski) sektor
(privrede/gospodarstva), preradivacka djelatnost,
sekundarni sektor

margin [makr.] [mikr.] margin, forskel [makr.] [mikr.] marza, razlika;

margin call [mikr.] [bars.] krav om yderligere kapital, [mikr.] [burz.] margin poziv, marzni poziv, marzni
margin call, marginindbetalingskrav proziv

marginal marginal grani¢ni, marginalan

market [makr.] [mikr.] marked [makr.] [mikr.] trziSte

market economy

[makr.] markedsgkonomi

[makr.] trziSna privreda, trziSno gospodarstvo

market equilibrium

[makr.] [mikr.] ligevaegt pa markedet

[makr.] [mikr.] trziSna ravnoteza

market price

[makr.] [mikr.] markedspris

[makr.] [mikr.] trziSna cijena

market share

[mikr.] markedsandel

[mikr.] trziSni udio, udio na trzistu

marketing

[mikr.] marketing, afsaetning

[mikr.] marketing, prodaja

mass production

[mikr.] massefabrikation, massefremstilling,
masseproduktion

[mikr.] masovna proizvodnja, proizvodnja velikog
obujma, proizvodnja velikih razmjera

maximization

maksimering

maksimizacija, maksimiranje, pronalazenje
maksimuma

maximum

maksimum, hgjeste greense

maksimum, najviSa granica




MBO (management buyout)

[mikr.] ledelsens overtagelse af virksomhed,
management buyout

[mikr.] otkup poduzecéa od strane
uprave/menadZmenta

merchandise trade

[makr.] [int.] varehandel

[makr.] [int.] (vanjska) trgovina robom, robna
razmjena

merger

[mikr.] fusion, fusion/sammenlaegning (af
virksomheder)

[mikr.] spajanje (poduzeéa/kompanija)

microeconomics

[mikr.] makrogkonomi

[mikr.] mikroekonomija

middle price [mikr.] [bars.] gennemsnitspris, [mikr.] [burz.] srednja cijena (= prosjek kupovne i
gennemsnitskurs prodajne cijene)

minimization minimering minimizacija, minimiziranje, pronalazenje minimuma

minimum minimum, laveste graense minimum, najniZza granica

minimum wage

[makr.] mindstelgn, minimumslgn

[makr.] minimalna nadnica/najamnica, minimalac

Ministry of Agriculture

Landbrugsministeriet

Ministarstvo poljoprivrede

Ministry of Business and Industry

Erhvervsministeriet

Ministarstvo za gospodarstvo i industriju

Ministry of Cultural Affairs

Kulturministeriet

Ministarstvo kulture

Ministry of Defence

Forsvarsministeriet

Ministarstvo obrane

Ministry of Economic Affairs

@konomiministeriet

Ministarstvo gospodarstva

Ministry of Energy

Energiministeriet

Ministarstvo energetike

Ministry of Finance

Finansministeriet

Ministarstvo financija

Ministry of Fisheries

Fiskeriministeriet

Ministarstvo ribarstva

Ministry of Foreign Affairs

Udenrigsministeriet

Ministarstvo vanjskih poslova

Ministry of Justice

Justitsministeriet

Ministarstvo pravosuda

Ministry of Labour

Beskeaeftigelsesministeriet

Ministarstvo rada

Ministry of Social Affairs

Socialministeriet

Ministarstvo socijalne skrbi

Ministry of the Environment

Miljgministeriet

Ministarstvo zastite okoliSa (i prirode)

Ministry of the Interior

Indenrigsministeriet

Ministarstvo unutarnjih poslova

Ministry of Transport

Trafikministeriet

Ministarstvo (mora) prometa (i infrastrukture)

mobility

[makr.] [mikr.] [int.] beveegelighed, mobilitet

[makr.] [mikr.] [int.] pokretljivost, mobilnost

model

model, mgnster

model (= pojednostavljena slika ili prikaz stvarnosti)

modernization

[makr.] modernisering

[makr.] modernizacija, osuvremenjivanje




monetarism

[makr.] monetarisme

[makr.] monetarizam (= ekonomska Skola koja
naglaSava ulogu novca u privredi)

monetary authorities

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] [int.] penge- og
valutapolitiske myndigheder,
valutamyndigheder

[drz./fisk.] [makr.] [mon.] [int.] monetarne vlasti

monetary reform

[makr.] [mon.] mgntreform, valutareform

[makr.] [mon.] nov€ana/monetarna reforma (=
korjenita promjena u monetarnom sustavu ili u
nacinu vodenja monetarne politike)

monetary union [EU]

[makr.] [mon.] [int.] monetaer union,
mgntfeellesskab, valutaunion; magntunion [EU]

[makr.] [mon.] [int.] monetarna unija, nov€ana
zajednica [EU]

monetary unit

[makr.] [mon.] mgntenhed, valutaenhed

[makr.] [mon.] nov€ana/monetarna (obracunska)
jedinica

monetization [makr.] [mon.] monetisering, pengeskabelse [makr.] [mon.] ponov&avanje, monetizacija (=
pretvaranje odredenih potrazivanja i odredene
imovine u nov€anu ponudu)

money [makr.] [mikr.] [mon.] penge, pengemidler [makr.] [mikr.] [mon.] novac, nov€ana sredstva

money market [makr.] [mikr.] [mon.] pengemarked [makr.] [mikr.] [mon.] trziSte novca

monopoly [mikr.] monopol [mikr.] monopol

monetary policy

[mon.] [makr.] pengepolitik, moneteer politik,
penge- og valutapolitik

[mon.] [makr.] monetarna politika, valutno-
monetarna politika

mortgage [mikr.] kredit mod underpant, pantesikkerhed | [mikr.] hipoteka, hipotekarni zajam
multilateral [makr.] [mikr.] multilateral [makr.] [mikr.] viSestran, multilateralan
multilateral trade agreement [makr.] [int.] multilateral handelsaftale [makr.] [int.] ugovor o multilateralnoj trgovini
Maastricht treaty [EU] [stat./nat.regn.] [makr.]Jmon.] [int.] Maastricht- | [drz./fisk.] [makr.][mon.] [int.] Maastrichtski

traktaten [EU]

sporazum (o zajedni¢kom trzistu i Europskoj
ekonomskoj i monetarnoj uniji) [EU]




N

DANSK:

KROATISK:

national accounts

[stat./nat.regn.] [makr.] nationalregnskab

[drZ./fisk.] [makr.] nacionalni radun

national economics

[stat./nat.regn.] nationalgkonomi,
statsgkonomi

[drz./fisk.] nacionalna/drZzavna ekonomija

national income

[stat./nat.regn.] [makr.] nationalindkomst

[drZ./fisk.] [makr.] nacionalni dohodak

national insurance

socialforsikring

(drzavno) socijalno osiguranje

national product

[stat./nat.regn.] [makr.] nationalprodukt

[drZ./fisk.] [makr.] nacionalni proizvod

national wealth

[stat./nat.regn.] [makr.] nationalformue

[drz./fisk.] [makr.] nacionalno bogatstvo (= bogatstvo
neke drzave)

nationality

1) [stat./nat.regn.] [makr.] nationalitet;
2) [stat./nat.regn.] [makr.] statsborgerskab,
statsborgerforhold

1) [drz./ffisk.] [makr.] narodnost, nacionalnost
2) [drz./ffisk.] [makr.] drzavljanstvo

nationalization

[makr.] nationalisering

[makr.] nacionalizacija, etatizacija

NATO (North Atlantic Treaty
Organization)

[int.] International organisation for politisk og
militeert forsvarssamarbejde omkring den
nordlige del af Atlanterhavet, NATO

[int.] Organizacija Sjevernoatlanskog ugovora,
Sjevernoatlantski savez, NATO

natural level of unemployment

[makr.] naturlig ledighedsniveau

[makr.] naravni nivo/stupanj nezaposlenosti

natural rate of unemployment

[makr.] naturlig arbejdslgshedsprocent

[makr.] naravna stopa nezaposlenosti

natural resources

[makr.] [mikr.] naturlige forekomster,
naturrigdomme

[makr.] [mikr.] naravni/prirodni izvori

NDP (net domestic product)

[stat./nat.regn.] [makr.] nettonationalprodukt

[drz./fisk.] [makr.] NDP, neto domadi proizvod

negotiation

forhandling

pregovor

neo-colonialism

[makr.] neokolonialisme, nykolonialisme

[makr.] neokolonijalizam (= teorija da bivSe
kolonijalne sile ponovno uprezu kolonije ali ne vise
autoritarnoScu i silom, nego ekonomskom
ovisnoscu)

nepotism

nepotisme

nepotizam (= davanje zaposlenja i ostalih koristi
preko veza i osobnih poznanstava)

net domestic product (NDP)

[stat./nat.regn.] [makr.] nettonationalprodukt

[drz./fisk.] [makr.] neto domaci proizvod, NDP




net domestic product at factor cost

[stat./nat.regn.] [makr.] nettofaktorindkomst,
nettonationalprodukt i faktorpriser/kostpriser

[drz./fisk.] [makr.] neto domadi proizvod po
troSkovima proizvodnih faktora, NDP po faktorskim
troSkovima

net domestic product at market prices

[stat./nat.regn.] [makr.] nettonationalprodukt i
markedspriser

[drz./fisk.] [makr.] neto domacdi proizvod po trzisnim
cijenama, NDP po trZidnim cijenama

net exports

[makr.] [int.] nettoeksport

[makr.] [int.] neto izvoz

net imports

[makr.] [int.] nettoimport

[makr.] [int.] neto uvoz

net investment

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] nettoinvestering

[drz./fisk.] [makr.] [mon.] neto investicije/ulaganja
(= bruto investicije minus amortizacija)

net national income (NNI)

[stat./nat.regn.] [makr.] nettonationalindkomst

[drz./fisk.] [makr.] neto nacionalni dohodak, NND

net present value (NPV)

[mikr.] [fin.] nettonutidsveerdi

[mikr.] [fin.] neto sadasnja vrijednost (ulaganja)

net profit margin

[mikr.] nettofortjeneste pr. enhed (i procent af
salgsprisen)

[mikr.] neto profitna marza

netting [makr.] [mikr.] udligning af fremtidige [makr.] [mikr.] saldiranje, netiranje
tilgodehavender og forpligtelser mellem to
institutioner

new issue [mikr.] [bars] [veerd.] nyemission, nyudstedelse |[mikr.] [burz.] [vr.] nova emisija (vrijednoshica)

(af veerdipapirer)

new issue market

[mikr.] [bars] [veerd.] emissionsmarked,
nyemissionsmarked

[mikr.] [burz.] [vr.] trziste novih emisija, primarno
trziste vrijednosnica

NNI (net national income)

[stat./nat.regn.] [makr.] nettonationalindkomst

[drz./fisk.] [makr.] NND, neto nacionalni dohodak

nominal GDP (nhominal gross domestic
product)

[stat./nat.regn.] [makr.] nominelt
bruttonationalprodukt

[drz./fisk.] [makr.] nominalni bruto nacionalni
raspolozivi dohodak (nominalni BDP)*

nominal value

[makr.] [mikr.] [veerd.] nominalveerdi, nominel
veerdi, palydende veerdi

[makr.] [mikr.] [vr.] nominalna vrijednost

nonfinancial capital accumulation

[makr.] [mikr.] kapitalakkumulation***

[makr.] [mikr.] (nefinancijska) akumulacija kapitala

non-profit organization

[mikr.] ikke-udbyttegivende institution, non-
profit organisation, organisation med
almennyttigt formal

[mikr.] neprofitna institucija, neprofitna organizacija

non-resident alien

udlaending uden fast opholdssted

nerezident

nontariff barriers (NTB's)

[makr.] [int.] ikke-toldmaessige hindringer

[makr.] [int.] necarinske/izvancarinske
barijere/prepreke (u trgovini)




note issuance

1) [stat./nat.regn.] [mon.] seddeludstedelse;

2) [stat./nat.regn.] [mon.] udstedelse af
obligationer

1) [drz./fisk.] [mon.] tiskanje/izdavanje papirnatog
novca;

2) [drz./fisk.] [mon.] izdavanje (srednjoro¢nih)*
obveznica

NPV (net present value)

[mikr.] nettonutidsveerdi

[mikr.] neto sadaSnja vrijednost (ulaganja)

NTB's (nontariff barriers)

[makr.] [int.] ikke-toldmaessige hindringer

[makr.] [int.] necarinske/izvancarinske
barijere/prepreke (u trgovini)

Fodnote:

Fodnote:

*+¥) ifglge "L&H Business Fagordbog: Engelsk-
Dansk"; L&H Ordbgger, 5. gennemreviderede
og opdaterede udgave 1998

*) ifelge Babic¢, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski rie¢nik", Zagreb, 2000




O

DANSK:

KROATISK:

obligation

1) forpligtelse, pligt; 2) [veerd.] obligation

1) obveza (iz ugovora); 2) [vr.] obveznica,
vrijednosni papir, zaduznica (obi¢no s fiksnim
iznosom)

occupational discrimination

[makr.] faglig diskrimination

[makr.] diskriminacija zanimanja, profesionalna
diskriminacija (kad se nekim grupama prijeci
zaposljavanje u odredenim zanimanjima ili
profesijama)

occupational hazard

[makr.] arbejdsrisiko, erhvervsmeessig risiko,
erhvervsrisiko

[makr.] profesionalni rizik, profesionalna bolest

OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development)

[makr.] [int.] OECD (= Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udvikling)

[makr.] [int.] OECD (= Organizacija za ekonomsku
suradnju i razvoj)

offer price

[mikr.] [fin.] udbudspris

[mikr.] [fin.] ponudena cijena (= cijena po kojoj se
neka roba na trZistu moze kupiti)

offered for sale

[mikr.] [fin.] udbudt til salg

[mikr.] [fin.] ponuda za prodaju; ponuda za upis
(dionica)

official exchange rate

[makr.] [int.] officiel valutakurs

[makr.] [int.] sluzbeni (valutni) te€aj

oil crisis [makr.] [int.] oliekrise [makr.] [int.] naftna kriza (= osjetno povecanje cijene
nafte ili smanjenje ponude)
oligopoly [makr.] oligopol [makr.] oligopol, oligopolistitka konkurencija

omnibus survey

[mikr.] omnibusundersggelse

[mikr.] omnibus anketa (u kojoj se nekoliko tema
pokriva odjednom)

on-the-job training

[makr.] [mikr.] erhvervspraktik, oplaering pa
arbejdspladsen

[makr.] [mikr.] obuka/obu€avanje na poslu

OPEC (Organization of Petroleum
Exporting Countries)

[makr.] [int.] OPEC (= Organisationen af
Olieeksporterende Lande)

[makr.] [int.] OPEC (Organizacija zemalja izvoznica
nafte)

open account

[mikr.] lgbende konto, Igbende regning

[mikr.] otvoreni racun (= metoda medusobnog
kreditiranja i prebijanja u poslovanju dvije banke)

open economy

[makr.] ben gkonomi

[makr.] otvorena privreda/ekonomija, gospodarstvo
otvorenog tipa

open market

[makr.] frit marked, dbent marked

[makr.] otvoreno trziste (= trziSte na kojem vlada
potpuna konkurencija)




open market operations

[makr.] [mon.] centralbanks kgb og salg,
centralbanks stgtteopkab

[makr.] [mon.] kupoprodajne aktivnosti
centralne/narodne/nacionalne banke, intervencijske
kupovne aktivnosti centralne/narodne/nacionalne
banke (na otvorenom trzZistu)

opening price

[burz.] farste bud, &bningsbud,
begyndelseskurs, &bningskurs

[burz.] po€etna cijena, cijena otvaranja, poCetne
dnevne cijene (na trzistu ili burzi)

operating costs [US]

[mikr.] [fin.] driftsomkostninger, driftsudgifter

[mikr.] [fin.] operativni troSkovi

operating expenses [UK]

[mikr.] [fin.] driftsomkostninger, driftsudgifter

[mikr.] [fin.] operativni troSkovi

operating loss

[mikr.] [fin.] [regn.] driftstab

[mikr.] [fin.] [ra&.] operativni/poslovni gubitak

operating profit

[mikr.] [fin.] [regn.] bruttooverskud,
driftsoverskud, driftsresultat, overskud far
skatter og renter

[mikr.] [fin.] [rag.] operativni/poslovni profit,
operativna/poslovna dobit

operation

[makr.] [mikr.] operation; drift;
(arbejds)funktion; bedrift; virksomhed; [bars.]
transaktion, spekulation, spekulativ transaktion

[makr.] [mikr.] operacija (= izvr8enje financijske,
trgovacke , kreditne ili Spekulativne
radnje/transakcije); poslovanje; radna funkcija;
pogon; poduzece; [burz.] transakcija, Spekulativha
transakcija

opportunity cost

[makr.] [mikr.] offeromkostning,
alternativomkostning

[makr.] [mikr.] oportunitetni/alternativni troSak

optimal capacity

[mikr.] optimal kapacitet

[mikr.] optimalni kapacitet

optimization optimering optimizacija, optimiziranje (= proces i nacin
pronalazenja optimuma)

optimum [makr.] [mikr.] optimum [makr.] [mikr.] optimum

option valg, valgfrihed, valgmulighed; izbor, sloboda izbora, mogucnost izbora;

[bars.] [vr.] option

[burz.] [vr.] opcija,

option pricing model

[bars.] optionsprissaetningsmodel

[burz.] model odredivanja cijena opcijama

ordinary share

[mikr.] [fin.] stamaktie uden stemmeret

[mikr.] [fin.] obi¢na dionica

ordinary shareholder

[mikr.] stamaktionaer

[mikr.] obi€ni dioni¢ar

organization chart

[mikr.] [fin.] organisationsdiagram, organigram

[mikr.] [fin.] organizacijski dijagram, organogram
(koji prikazuje organizaciju i hijerarhiju u poduzecu)

Organization for Economic Cooperation
and Development (OECD)

[makr.] [int.] Organisationen for @konomisk
Samarbejde og Udvikling, OECD

[makr.] [int.] Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj, OECD




Organization of Petroleum Exporting
Countries (OPEC)

[makr.] [int.] Organisationen af
Olieeksporterende Lande, OPEC

[makr.] [int.] Organizacija zemalja izvoznica nafte,
OPEC

oscillation

oscillation, svingning

oscilacija, kolebanje, neujednacenost

OTC market (over-the-counter market)

[bars.] OTC-marked, ikke-bgrsnoteret marked,
uofficielt marked

[burz.] OTC trziste, neformalno trziste, trZiste
dionicama na malo

outflow of capital

[makr.] [int.] kapitaludstrgmning

[makr.] [int.] odljev kapitala

outlay

udgift

izdatak

out-of-the-money option

[bars.] [veerd.] option uden afkast, out-of-the-
money option

[burz.] [vr.] opcija izvan podrucja unovavanja (=
kad je trziSna cijena osnovnog financijskog
instrumenta opcije ili druge derivacije ispod izvrSne
cijene, tada je vrijednost opcije jednaka nuli)

output [makr.] [mikr.] output, produkt, produktion, [makr.] [mikr.] output, proizvod, proizvodnja, koli¢ina
produktionsmaengde, resultat, udbytte, ydelse | proizvodnje, rezultat, dobitak, u¢inak
output gap [makr.] produktionsgab, produktionstab [makr.] jaz domaceg bruto proizvoda, jaz domaceg

proizvoda, jaz outputa (= razlika izmedu stvarnog i
potencijalnog bruto domacéeg proizvoda)

output per capita

[makr.] [mikr.] output/produktion pr. indbygger,
produktion pro persona

[makr.] [mikr.] ouput/proizvodnja po glavi stanovnika,
proizvodnja po osobi

output per worker

[makr.] [mikr.] output/produktion pr. ansat

[makr.] [mikr.] ouput/proizvodnja po osobi
(zaposlenika/uposlenika)

outstanding debt

[makr.] [mikr.] [fin.] restgeeld, tilgodehavende,
udestaende fordringer

[makr.] [mikr.] [fin.] preostali dug, nenamireni iznos,
dug u optjecaju

outstanding securities

[mikr.] [fin.] obligationer i cirkulation

[mikr.] [fin.] vrijednosnice u optjecaju, preostale
vrijednosnice (= vrijednosnice koje jos nisu
iskupljene)

outworker

[makr.] hiemmearbejder

[makr.] vanjski radnik (= sezonski ili povremeni
radnik koji ne pripada toliko organizaciji za koju radi i
ne mora toliko slijediti njezina pravila)

overcapitalization

[mikr.] [fin.] overforsyning med kapital

[mikr.] [fin.] pretjerana kapitalizacija, prekapitalizacija
poduzeca (= situacija kad je kapital poduzeca veci
od sposobnosti poduzeca za zaradom pa su isplata
kamata i drugih troSkova kapitala upitni)

overdraft

[mikr.] [fin.] overtreek, overtreeksaftale,
driftskredit

[mikr.] [fin.] prekoraenje, dogovor o dopustenom
prekoracenju, poslovni kredit




overemployment

[makr.] overbeskeaeftigelse

[makr.] prezaposlenost

overfull employment

[makr.] overbeskeaeftigelse

[makr.] prezaposlenost

overinvestment

[makr.] [mon.] overinvestering

[makr.] [mon.] prekomjerno/pretjerano investiranje,
preinvestiranje

over-the-counter market
(OTC market)

[bars.] ikke-bgrsnoteret marked, OTC-
marked, uofficielt marked

[burz.] OTC trziste, neformalno trziste, trziste
dionicama na malo

overtime

overarbejde

prekovremeni rad

overvalued currency

[mon.] overvurderet valuta

[mon.] precijenjena valuta (kada je obi¢no sluzbeni
te€aj niZi od ravnoteznog ili dugoro&nog)

owner-occupied dwellings

[stat./nat.regn.] [makr.] ejerboliger

[drz./fisk.] [makr.] stambene zgrade nastanjene
vlasnicima




P

DANSK:

KROATISK:

P/E ratio (price-earnings ratio)

[mikr.] [veerd.] forhold mellem kurs og
nettofortjeneste, kursindtjeningsforhold, P/E-
forhold, overskudsmultiplikator

[mikr.] [vr.] odnos cijene i zarade, odnos cijene i
zarade vrijednosnog papira

paper money

[makr.] [mikr.] [mon.] papirpenge, pengesedler

[makr.] [mikr.] [mon.] papirni novac, nov€anice

paper profit

[mikr ] fiktiv fortjeneste, fiktiv overskud

[mikr.] profit na papiru, profit u knjigama

parent company

[mikr.] moderselskab, kontrollerende selskab

[mikr.] mati¢no poduzeée, glavno poduzece,
nadredeno poduzece

participation rate

[makr.] erhvervsfrekvens

[makr.] stopa u€eséa/udjela (radno sposobnog
stanovnistva u radnoj snazi)

pawnbroker [mikr.] pantelaner; pantelanervirksomhed [mikr.] zalagaoniCar; zalagaoni¢ka djelatnost

payback [mikr.] tilbagebetaling [mikr.] isplativost, isplata

payment betaling pla¢anje, isplata

payoff [mikr.] fortjeneste, udbytte [mikr.] dobitak, isplata

payroll [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] lgnningsliste, [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] platna lista, lista placa;
gageliste; sum af udbetalte lgnninger suma isplaéenih placa

payroll tax [stat./nat.regn.] [makr.] arbejdsgiverafgift, skat | [drz./fisk.] [makr.] porez na isplacene nadnice

af udbetalt Ign

(najamnice), porez na place

pegged exchange rate

[makr.] [int.] fast valutakurs

[makr.] [int.] vezani te€aj (valute)

pension

[makr.] pension; folkepension

[makr.] penzija/mirovina; starosna/narodna
penzija/mirovina

pension fund

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] pensionsfond,
pensionskasse

[drz.ffisk.] [makr.] [mon.] mirovinski fond

pension scheme saving

[stat./nat.regn.] [makr.] pensionsopsparing

[drz./fisk.] [makr.] mirovinska Stednja

pension schemes

[stat./nat.regn.] [makr.] pensionsaftaler,
pensionsordninger

[drz./fisk.] [makr.] mirovinski planovi/modeli

per capita (pc)

[stat./nat.regn.] [makr.] per indbygger, pro
persona

[drz./fisk.] [makr.] po glavi (stanovnika), per capita

per capita GDP

[stat./nat.regn.] [makr.] BNP pr. indbygger

[drz./fisk.] [makr.] BDP po glavi (stanovnika)

perfect competition

[mikr.] fuldkommen konkurrence

[mikr.] savrSena konkurencija

perfect market

[mikr.] homogent marked

[mikr.] savrSeno/potpuno trziste, homogeno trziste




performance

[mikr.] resultat, udfgrelse, praestation

[mikr.] rezultat, ostvarenje, u€inak

personal consumption

[stat./nat.regn.] [makr.] personligt forbrug

[drz./fisk.] [makr.] agregatna osobna potrodnja,
izdaci za osobnu potroSnju

personal income

[makro] [mikr.] personlig indtaegt, personlig
indkomst

osobni dohodak

personal income tax

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.]
personbeskatning, personlig indkomstskat

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porez na (osobni) dohodak

personnel

[makr.] [mikr.] mandskab, personale

[makr.] [mikr.] osoblje, sluzbenici
poduzeca/organizacije

planned economy

[makr.] plangkonomi, statsstyret gkonomi

[makr.] planirana/planska privreda

pledge

[makr.] pant, pantesikkerhed

[makr.] zalog

policy

1) [makr.] politik, praksis, princip;
2) [mikr.] police, forsikringsdokument

1) [makr.] politika;
2) [mikr.] polica osiguranja

political economy

[stat./nat.regn.] nationalgkonomi,
statsgkonomi

[drz./fisk.] nacionalna/drzavna ekonomija

population [makr.] befolkning, folketal, population [makr.] puanstvo/stanovnistvo, broj stanovnika,
populacija
portfolio [mikr.] beholdning, portefalje, beholdning af [mikr.] portfolio, portfelj, portfolio vrijednosnih papira
veerdipapirer
poverty [makr.] [mikr.] fattigdom [makr.] [mikr.] siromastvo

PPP (Purchasing Power Parity)

[makr.] [mon.] [int.] kebekraftsparitet

[makr.] [mon.] [int.] paritet kupovne modi

preferences

[makr.] [mikr.] [int.] praeferencer

1) [makr.] [mikr.] preferencije;
2) [int.] preferencijali (u medunarodnoj trgovini)

present value (PV)

[mikr.] [fin.] nutidsveerdi

[mikr.] [fin.] sadaSnja vrijednost (ulaganja), SV

price

[makr.] [mikr.] [bars.] [veerd.] pris, kurs,
kgbesum, veerdi

[makr.] [mikr.] [burz.] [vr.] cijena, kurs/te€aj, kupovna
cijena, vrijednost

price control

[stat./nat.regn.] [makr.] priskontrol,
prisregulering

[drz./fisk.] [makr.] kontrola cijene, regulacija cijena

price elasticity of demand

[mikr.] priselasticitet i forhold til efterspgrgsel

[mikr.] elasti¢nost potraznje na cijenu, cjenovna
elasti€nost potraznje

price elasticity of supply

[mikr.] priselasticitet i forhold til udbud

[mikr.] elasti¢nost ponude na cijenu, cjenovna
elasti¢nost ponude

price index

[makr.] prisindeks, pristal

[makr.] indeks cijena




price inflation

[stat./nat.regn.] [makr.] prisinflation

[drZ./fisk.] [makr.] inflacija cijena

price level

1) [makr.] [mikr.] prisniveau, prisleje;
2) [veerd.] kursniveau

1) [makr.] [mikr.] nivo cijene, razina cijena;
2) [vr.] kursni nivo, razina kursa

price of capital

[makr.] [mikr.] [mon.] pris pa kapital

[makr.] [mikr.] [mon.] cijena kapitala

price-earnings ratio (P/E ratio)

[mikr.] [veerd.] forhold mellem kurs og
nettofortjeneste, kursindtjeningsforhold, P/E-
forhold, overskudsmultiplikator

[mikr.] [vr.] odnos cijene i zarade, odnos cijene i
zarade vrijednosnog papira

primary sector

[stat./nat.regn.] [makr.] primeer
(erhvervs)sektor

[drz./fisk.] [makr.] primarni sektor
(gospodarstva/privrede)

private company (Co. Ltd.)

[mikr.] anpartsselskab (ApS)

[mikr.] privatno drustvo

private property

privat ejendom

privatno vlasnistvo

private sector

[stat./nat.regn.] [makr.] privat sektor

[drz./ffisk.] [makr.] privatni sektor (sektor poduzeca i
ku¢anstava zajedno)

profit [mikr.] profit, gevinst, indteegt, fortjeneste, [mikr.] profit, dobit
overskud, udbytte
profitability [mikr.] forrentningsevne, lgnsomhed, [mikr.] profitabilnost, isplativost, rentabilnost

rentabilitet

progressive tax

[stat./nat.regn.] [makr.] progressiv skat

[drz./fisk.] [makr.] progresivni porez

propensity to consume

[makr.] forbrugskvote, forbrugstilbgjelighed

[makr.] sklonost potrosnji

propensity to import

[makr.] importtilbgjelighed

[makr.] sklonost uvozu

propensity to invest

[makr.] investeringslyst,
investeringstilbgjelighed

[makr.] sklonost investiranja

propensity to save

[makr.] opsparingskvote,
opsparingstilbgjelighed

[makr.] sklonost Stednji

property [makr.] [mikr.] ejendom, fast ejendom, formue |[makr.] [mikr.] vlasnistvo, nekretnina, imovina
proportional tax [stat./nat.regn.] [makr.] proportionalskat [drz./fisk.] [makr.] proporcionalni porez
prosperity [makr.] fremgang, velfeerd [makr.] napredak, blagostanje

protection [makr.] [int.] beskyttelse [makr.] [int.] zastita/protekcija (u medunarodnoj

trgovini)

protectionism

[makr.] [int.] protektionisme

[makr.] [int.] protekcionizam

protocol of accession

[makr.] [int.] protokol om tiltraedelse

[makr.] [int.] protokol pristupanja (medunarodnoj
organizaciji)




public company

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] offentligt
selskab

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] javno drustvo

public consumption expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige
forbrugsudgifter

[drZ./fisk.] [makr.] izdaci za javnu (drZavnu)
potrosnju, javna potrosnja

public corporation [US]

[mikr.] bgrsnoteret aktieselskab [US]

[mikr.] javno poduzece [US]

public debt

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.] [int.] offentlige
udgifter, offentligt forbrug

[drz./ffisk.] [makr.] [mon.] [int.] javni dug

public expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig geeld,
statsgeeld

[drz./fisk.] [makr.] javni izdaci za potroSnju, javna
potrodnja

public finance

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige finanser

[drz./fisk.] [makr.] javne/drzavne financije

public investments

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige investeringer

[drz./fisk.] [makr.] javne/drZzavne investicije

public limited (liability) company (Plc.)
[UK]

[mikr.] bgrsnoteret aktieselskab [UK]

[mikr.] uvedeno dioni€arsko drustvo (na dionicarskoj
burzi) [UK]

public savings

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig opsparing

[drz./fisk.] [makr.] javna/drzavna Stednja

public sector

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig sektor

[drz./fisk.] [makr.] javni/drzavni sektor

public spending

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige udgifter

[drz./fisk.] [makr.] javna/drzavna potroSnja

public subsidy

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig statte

[drz.ffisk.] [makr.] javna/drzavna subvencija,
subvencija drzave

public welfare

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlig forsorg,
socialforsorg

[drz.ffisk.] [makr.] javna/drzavna potpora, socijalna
potpora

public works

[stat./nat.regn.] [makr.] offentlige arbejder

[drz./fisk.] [makr.] javni/drzavni radovi

purchase

[mikr.] kab, indkab, anskaffelse

[mikr.] kupnja, kupovina, nabava

purchasing power

[makr.] [mon.] [int.] kebekraft, kgbeevne

[makr.] [mon.] [int.] kupovna mo¢, kupovna snaga

Purchasing Power Parity (PPP)

[makr.] [mon.] [int.] kebekraftsparitet

[makr.] [mon.] [int.] paritet kupovne modi

pure competition

[mikr.] fri konkurrence, fuldsteendig
konkurrence

[mikr.] savrSena konkurencija, potpuna konkurencija

put option

[mikr.] [bars.] [veerd.] option til at sselge,
salgsoption, put-option

[mikr.] [burz.] [int.] opcija prava na prodaju,
opcija prodaje, "put" opcija

PV (present value)

[mikr.] [fin.] nutidsveerdi

[mikr.] [fin.] SV, sadasnja vrijednost (ulaganja)




Q

DANSK:

KROATISK:

quality

beskaffenhed, egenskab, karakter,
karakteristisk traek, kvalitet

kakvoca, osobina, karakter, karakteristiCna obiljezja,
kvalitet

quality control

[mikr.] kvalitetskontrol, kvalitetsstyring

[mikr.] kontrola kvalitete/kakvoce, upravljanje
usredoto€eno na postizanju stanovitog nivoa
kvalitete

quality of life

livskvalitet

kakvoca/kvaliteta Zivljenja

guantitative restrictions

[makr.] [int.] maengderestriktioner

[makr.] [int.] kvantitativha/koli€¢inska ograni¢enja
(trgovine)

quantity

kvantitet, kvantum, maengde; parti

koli¢ina

gquantity demanded

[mikr.] maengdekrav

[mikr.] koli¢ina potraznje, traZzena koli€ina

guantity of money

[makr.] [mon.] pengemeengde (i omigb)

[makr.] [mon.] koli€ina novca (u opticaju)

guantity theory of money

[makr.] [mon.] teori om pengemaengde

[makr.] [mon.] kvantitativna teorija novca,
kvantitativha nov€ana teorija (iz klasi¢ne ekonomske
teorije)

quarter 1) kvart; 2) kvartal 1) cetvrtina (= cetvrti dio); 2) tromjesecje, kvartal

guasi-money [makr.] [mon.] kvasi-penge [makr.] [mon.] kvazinovac (= depozitni hovac)

quick assets [mikr.] let realisable aktiver, likvide aktiver [mikr.] brza/dostupna aktiva, brzounovdiva aktiva

guota [makr.] andel, kvantitativ restriktion, [makr.] udio, kvantitativha restrikcija, kontingent,
kontingent, kvote, kvoteandel kvota, (unaprijed) odredena koli¢ina

quota, IMF [makr.] [int.] IMF-andel [makr.] [int.] kontingent MMF-u (ulog zemlje ¢lanice

u Medunarodni monetarni fond)

quotation value

[bars.] barsveerdi

[burz.] burzna vrijednost, vrijednost dostignuta na
burzi

guoted company

[bars.] barsnoteret selskab

[burz.] uvrSteno poduzece (na burzu)

guoted exchange rate

[bgrs.] noteret kurs, noteret valutakurs

[burz.] uvrsteni kurs, uvrsteni valutni kurs

guoted security

[bgrs.] [veerd.] noteret vaerdipapir

[burz.] [vr.] upisana vrijednosnica




R

DANSK:

KROATISK:

range

1) omfang, spredning;
2) veerdiomrade;
3) kollektion, sortiment, udvalg

1) raspon (izmedu najmanje i najvece vrijednosti);
2) podrucje vrijednosti;
3) kolekcija, asortiman, izbor

rate of exchange

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] omregningskurs,
valutakurs

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] stopa razmjene; (valutni)
teCaj

rate of inflation

[makr.] [mon.] prisstigningsprocent,
prisstigningstakt

[makr.] [mon.] stopa inflacije, stopa povecéanja cijena

rate of interest

[makr.] [mikr.] [mon.] rente, rentefod,
rentesats, lanerente

[makr.] [mikr.] [mon.] kamatnjak, kamatna stopa

rate of return

[mikr.] afkastningsgrad, forrentning

[mikr.] stopa prinosa/zarade

rationalization

[mikr.] rationalisering

[mikr.] racionalizacija (poslovanja)

real capital

[makr.] [mikr.] realkapital

[makr.] [mikr.] realni kapital

real estate

(rettigheder i) fast ejendom

nekretnina (= prava na nekretninu)

real GDP (real gross domestic product)

[stat./nat.regn.] [makr.] bruttonationalprodukt i
faste priser, BNP i faste priser

[drz.ffisk.] [makr.] realni BDP, realni bruto domadi
proizvod

real gross domestic product (real GDP)

[stat./nat.regn.] [makr.] bruttonationalprodukt i
faste priser, BNP i faste priser

[drz.ffisk.] [makr.] realni BDP, realni bruto domadi
proizvod

real income [makr.] [mikr.] realindkomst [makr.] [mikr.] realni dohodak
realization [mikr.] realisation, afhaendelse, salg [mikr.] ostvarenje, realizacija, prodaja, pretvaranje
imovine (u novac)

rebate [mikr.] nedslag i prisen, prisafslag, rabat [mikr.] popust cijene, popust, rabat

recession [stat./nat.regn.] [makr.] recession, afmatning, |[drz./fisk.] [makr.] recesija, zasi¢enje u ekonomskoj
konjunkturafmatning, konjunkturnedgang; aktivnosti, niska konjuktura, pad konjukture, zastoj
gkonomisk krise/nedgang, nedgang i (u ekonomskoj aktivnosti), (= pad realnog BNP neke
gkonomisk aktivitet (= et fald i et lands reelle | zemlje dva ili viSe godi$nja kvartala uzastopno)
bruttonationalprodukt i to eller flere fglgende
arets kvartaler)

reciprocity [makr.] [int.] reciprocitet, gensidighed, [makr.] [int.] reciprocitet (u vanjskoj trgovini)

vekselvirkning

reconstruction

[makr. [int.] genopbygning, genopbyggelse

[makr. [int.] rekonstrukcija, ponovna izgradnja




recovery [stat./nat.regn.] [makr.] genoprettelse, [drz./fisk.] [makr.] oporavak; rast konjukture, porast
restituering; konjunkturopgang, opsving, ekonomske aktivnosti
gkonomisk fremgang

recycling [mikr.] genanvendelse, genbrug [mikr.] recikliranje, ponovna uporaba

redistribution

[stat./nat.regn.] [makr.] omfordeling,
omlaegning

[drz./fisk.] [makr.] preraspodjela

refinancing [makr.] [mikr.] genfinansiering, refinansiering; | [makr.] [mikr.] refinanciranje (= izdavanje novih
strukturomlaegning vrijednosnica umjesto starih ili dodatnih
vrijednosnica kako bi se otplatio dio starog duga)
reflation [stat./nat.regn.] reflation [drz.ffisk.] reflacija (= kada se razina cijena nakon

recesije vraéa na prijasnju razinu)

regressive tax

[stat./nat.regn.] [makr.] degressiv skat

[drz./fisk.] [makr.] regresivni/degresivni porez

regulation

[makr.] [mikr.] forskrift; regulering; styring; lov,
regel; forordning [EU]

[makr.] [mikr.] propis/uputstvo; regulacija;
upravnjanje; zakon, propis; uredba [EU]

reimbursement

[makr.] [mikr.] refusion, refundering, refusion,
tilbagebetaling

[makr.] [mikr.] refundacija, povrat

reinsurance

[mikr.] genforsikring, reassurance

[mikr.] reosiguranje

relative PPP (relative purchasing power
parity)

[makr.] [mon.] [int.] relativ k@bekraftsparitet

[makr.] [mon.] [int.] relativni PPP, relativni paritet
kupovne moci

relative purchasing power parity (relative
PPP)

[makr.] [mon.] [int.] relativ kebekraftsparitet

[makr.] [mon.] [int.] relativni PPP, relativni paritet
kupovne moci

Rent

[mikr.] leje, brugsafgift, indteegt af fast
ejendom

[mikr.] renta, najamnina, prihod od vlasnistva
nekretnine

reorganizations

[mikr.] omdannelse, omlaegning,
reorganisering; omstrukturering

[mikr.] preobrazba, metamorfoza, reorganizacija (=
nacin poboljSanja organizacije i efikasnosti)

repatriation

[makr.] [mikr.] repatriering, hjemfarelse

[makr.] [mikr.] repatrijacija, povrat, vrac¢anje (u
zemlju podrijetla)

replacement

erstatning, substitution

zamjena, supstitucija

required reserves

[makr.] [mon.] reservekrav (= krav til
egenkapital og reserver)

[makr.] [mon.] obvezne rezerve (= obveza
posjedovanja kapitala i rezerve/pricuve)

research

undersggelse

istraZivanje

reserve currency

[makr.] [mon.] [int.] reservevaluta

[makr.] [mon.] [int.] valuta rezerve, rezervna valuta




reserves [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] henseettelser [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] rezerve, priCuve; zalihe
residence [stat./nat.regn.] [makr.] [int.] beboelse, ophold, |[drz./fisk.] [makr.] [int.] rezidentnost (= pripadnost
bopeel, opholdssted odredenoj zemlji u ekonomskom, statisti¢kom ili
politi¢kom smislu)*
resolution [makr.] [int.] afgarelse, erkleering, resolution, [makr.] [int.] riedenje, izjava/proglas, rezolucija,

beslutning

odluka/stav (= nekog skupa ili nekog tijela kojim se
reguliraju zahtjevi i gledista)**

restrictiv fiscal policy

[stat./nat.regn.] [makr.] restriktiv finanspolitik

[drz./fisk.] [makr.] restriktivna fiskalna politika

restrictiv monetary policy

[makr.] [mon.] restriktiv pengepolitik

[makr.] [mon.] restriktivha monetarna politika

restructuring

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] industriel omstilling,
omstrukturering

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.]
restrukturiranje/rekonstrukcija privrede/gospodarstva

retail [mikr.] detailsalg [mikr.] trgovina na malo

retail sales [mikr.] detailomsaetning [mikr.] promet robe na malo

retailing [mikr.] detailsalg, detailhandel [mikr.] prodaja na malo, trgovina/trgovanje na malo
return [makr.] [mikr.] forrentning, afkast, fortjeneste, |[makr.] [mikr.] zarada, prihod, prinos, dohodak

gevinst, udbytte

return on assets (ROA)

[mikr.] afkastningsgrad

[mikr.] stopa zarade/prinosa od aktive/imovine

return on capital employed

[mikr.] afkast af kapital, kapitalafkast

[mikr.] zarada/prinos od uposlenog kapitala

return on equity (ROE)

[mikr.] egenkapitalforrentning

[mikr.] stopa zarade/prinosa od dionica (dioni¢kog
kapitala)

return on investment (ROI)

[mikr.] afkastningsgrad, forrentning af
investeret kapital, kapitalforrentning

[mikr.] stopa zarade/prinosa od investicija

return to scale

[mikr.] skalaafkast, stordriftsfordele

[mikr.] zarada/prinos od veliCine (kapaciteta),
ekonomija razmjera

revaluation 1) [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [fin] [bogh.] 1) [drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] [fin] [rac.] revalorizacija;
omvurdering;
2) [makr.] [mon.] [int.] revaluering (af valuta), |2) [makr.] [mon.] [int.] revalvacija (valute), povecanje
valutaopskrivning vrijednosti valute

revenue [makr.] [mikr.] indkomst, indteegt, provenu [makr.] [mikr.] prihod

review gennemgang, kontrol, revurdering; kritik; pregled, kontrola, revizija; kritika; recenzija

anmeldelse

revolving credit

[makr.] [mikr.] [mon.] revolverende kredit

[makr.] [mikr.] [mon.] revolving kredit/zajam,
obnovljivi kredit/zajam




risk

[makr.] [mikr.] fare, risiko; skade

[makr.] [mikr.] opasnost, rizik; Steta

ROA (return on assets)

[mikr.] afkastningsgrad

[mikr.] stopa zarade/prinosa od aktive/imovine

ROE (return on equity)

[mikr.] egenkapitalforrentning

[mikr.] stopa zarade/prinosa od dionica (dioni¢kog
kapitala)

ROI (return on investment)

[mikr.] afkastningsgrad, forrentning af
investeret kapital, kapitalforrentning

[mikr.] stopa zarade/prinosa od investicija

rule

regel, bestemmelse

pravilo, odredba/propis

Fodnote:

*) ifelge Babic¢, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski rie¢nik", Zagreb, 2000

**) ifslge Anic¢ Vladimir, Ivo Goldstein: "Rjecnik

stranih rijeci", Zagreb, 1999




S

DANSK: KROATISK:

safe bankboks, pengeskab sef, trezor

salary [makr.] [mikr.] aflanning, arbejdslgn, [makr.] [mikr.] placa, sluzbeni¢ka placa, gaZza;
funktioneerlen, gage, lgn; manedslgn mjesecna plaéa

sales [mikr.] afsaetning/salg, omsaetning, [mikr.] prodaja, prihod od prodaje, prodaja robe
vareomseetning

sanction [makr.] [mikr.] [int.] sanktion, [makr.] [mikr.] [int.] sankcija, trgovinsko ograniéenje;
handelsrestriktion; straffeforanstaltning kaznena mjera

saving besparelse, opsparing usteda, Stednja

savings deposit

[makr.] [mikr.] [mon.] opsparingsindskud

[makr.] [mikr.] [mon.] Stedni depozit

seasonal unemployment

[makr.] [mikr.] seesonarbejdslgshed,
seesonbestemt arbejdslgshed, seesonledighed

[makr.] [mikr.] sezonska nezaposlenost

secondary reserves

[makr.] [mikr.] [mon.] let realisable reserver

[makr.] [mikr.] [mon.] sekundarne/dodatne
rezerve/priCuve

secondary sector

[makr.] forarbejdende industri,
fremstillingsindustri

[makr.] preradivacki (industrijski) sektor
(privrede/gospodarstva), preradivacka djelatnost,
sekundarni sektor

secondary sector

[stat./nat.regn.] [makr.] sekundeer
(erhvervs)sektor, industrisektor

[drz./fisk.] [makr.] sekundarni sektor
(gospodarstva/privrede), industrijski sektor

sector of industry

[stat./nat.regn.] [makr.] branche***

[drz./ffisk.] [makr.] (gospodarski/privredni) sektor,
industrijska djelatnost

securities

[mikr.] [bars.] [veerd.] aktier og obligationer,
fondsaktiver, veerdipapirer

[mikr.] [burz.] [vr.] dionice i obveznice, vrijednosnice,
vrijednosni papiri

securitization

[mikr.] skift til omseettelige vaerdipapirer

[mikr.] sekuritizacija (= pretvaranje nelikvidnih oblika
imovine u likvidne vrijednosnice)

segmentation of market

[mikr.] segmentering af marked

[mikr.] razdjeljivanje/segmentacija trzista

self-employment

[makr.] selvsteendig erhverv***

[makr.] samozaposljavanje*

services

[makr.] serviceerhvervene

[makr.] usluge, usluZne djelatnosti

share index

[mikr.] [bgrs.] aktieindeks

[mikr.] [burz.] (burzovni) indeks dionice

share option [UK]

[mikr.] [bars.] aktiekabsoption [UK]

[mikr.] [burz.] (burzovni) dioni¢ka opcija [UK]




shareholder

[mikr.] aktionger, anpartshaver

[mikr.] dioni&ar

short run, in the

pa Kkort sigt

na kratki rok

shortage

knaphed, mangel; underskud

manjak, nestasica; manjak

short-dated security

[bars.] [veerd.] kort(fristet) veerdipapir

[burz.] [vr.] dugoro€na vrijednosnica

short-range planning

kortsigtet planlaegning, planlaegning pa kort
sigt

kratkoro€no planiranje

short-term capital

[makr.] [mikr.] [int.] Kortfristet kapital

[makr.] [mikr.] [int.] kratkoroCni kapital

short-term credit

[makr.] [mikr.] [int.] kortfristet kredit

[makr.] [mikr.] [int.] kratkoro€ni zajam

short-term debt

[makr.] [mikr.] [int.] kortfristet geeld

[makr.] [mikr.] [int.] kratkoro€no zaduzivanje,
kratkoro€ni dug, kratkoro€no zaduzenje

short-term loan

[makr.] [mikr.] [mon.] kortfristet
fremmedkapital, kortfristet Ian, 1an med kort
lgbetid

[makr.] [mikr.] [mon.] kratkoroéni kredit/zajam

simulation

simulation, simulering

simulacija

smuggling

smugleri

krijumcarenje, Sverc

social benefit

[makr.] social overfarsel, offentlig
understattelse, social ydelse

[makr.] socijalna naknada/potpora

social security

[makr.] social sikring

[makr.] socijalna sigurnost

social welfare

[makr.] bistandshjeelp, socialforsorg

[makr.] socijalna pomoé/skrb

socialism [makr.] [mikr.] socialisme [makr.] [mikr.] socijalizam
sociology sociologi sociologija
solvency [mikr.] betalingsdygtighed, lovbestemt [mikr.] solventnost (= dugoro¢na sposobnost

soliditetskrav, soliditetsgrad

ispunjavanja obveza, za razliku od likvidnosti koja je
priviemena nemoguc¢nost ispunjavanja obveza)

specialization

[makr.] [mikr.] [int.] specialisering

[makr.] [mikr.] [int.] specijalizacija

speculation

[mikr.] [bgrs.] spekulation

[mikr.] [burz.] Spekulacija, Spekuliranje

spending

[stat./nat.regn.] [makr.] forbrug; udgifter

[drz./fisk.] [makr.] potroSnja; izdatci

spot transaction

[mikr.] [fin.] kontantforrentning, spothandel

[mikr.] [fin.] spot (promptna) transakcija (=
transakcija s izvrSenjem do dva radna dana)




spread

[mikr.] [fin.] speend

[mikr.] [fin.] razlika, raspon (izmedu ponudene i
traZene cijene)

stabilization, economic

[makr.] stabilisering

[makr.] stabilizacija

stagnation

[makr.] stagnation

[makr.] stagnacija

stakeholder(s)

[mikr.] virksomheds (@vrige) interessent(er)
(dvs. foruden aktionaererne i virksomheden
ogsa virksomhedens andre interessenter)

[mikr.] (ostali) interesent(i) tvrtke/poduzeca ili
dioni¢arskog drustva (= uz dioni¢are doti¢nog
poduzeca, pravni subjekti kojima je vazan uvid u
poslovanje odredene tvrtke/poduzeca ili
dioni¢arskog drustva, a isti mogu biti na primjer
radnici, vjerovnici i financijski investitori, dobavljadi,
kupci proizvoda poduzeca, lokalna, regionalna ili
Sira druStvena zajednica itd.)

standard of living

levestandard

zivotni standard

standardization

[stat./nat.regn.] [makr.] normering,
standardisering

[drz.ffisk.] [makr.] standardizacija

state budget finanslov drzavni budzet
stimulation stimulering stimulacija, poticanje
stock [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [bars.] aktier, [drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] [burz.] dionice, udio u

aktiekapital; beholdning, (vare)lager

vlasnistvu; zalihe, stanje (zaliha)

stock dividend

[mikr.] [fin.] udbytte i form af aktier

[mikr.] [fin.] dividenda u dionicama

stock market

[mikr.] [fin.] [burz.] aktiemarked, fondsbgars,
fondsmarked, veerdipapirmarked

[mikr.] [fin.] [burz.] burza, burza (vrijednosnih papira)

stock option

[mikr.] [fin.] aktiekgbsoption

[mikr.] [fin.] opcija na dionicu

structural unemployment

[makr.] strukturarbejdslgshed

[makr.] strukturna nezaposlenost

subsidy

1) tilskud;

2) offentlig statte, offentligt tilskud, statstilskud
(= gkonomisk stgtte som staten yder til en
form for virksomhed eller institution)

1) doprinos, subvencija;
2) drzavna subvencija




subvention

1) [mikr.] tilskud,;

2) [stat./nat.regn.] offentlig statte, offentligt
tilskud, statstilskud (= gkonomisk stgtte som
staten yder til en form for virksomhed eller
institution)

1) [mikr.] doprinos, subvencija;
2) [drz./ffisk.] drzavna subvencija

supplementary capital

[makr.] supplerende kapital

[makr.] dodatni kapital

supply 1) [makr.] udbud; 1) [makr.] ponuda;
2) [mikr.] forsyning, leverance, levering 2) [mikr.] opskrba, doprema (robe), dostava
surplus [makr.] [mikr.] overskud [makr.] [mikr.] suficit, viSak

systematic (unavoidable) risk

[bars.] [mikr.] systematisk risiko, markedsrisiko

[burz.] [mikr.] sustavni (neizbjezivi) rizik (koji se ne
moze diverzificirati)

Fodnote:

Fodnote:

*+¥) ifglge "L&H Business Fagordbog: Engelsk-
Dansk"; L&H Ordbgger, 5. gennemreviderede
og opdaterede udgave 1998

*) ifelge Babic, Dr.Ante: "Englesko_hrvatski
ekonomski rie¢nik", Zagreb, 2000




T

DANSK:

KROATISK:

takeover

[mikr.] [fin.] overtagelse af aktiemajoritet,
selskabsovertagelse, virksomhedsovertagelse

[mikr.] [fin.] preuzimanje vedinskog dijela dionica,
preuzimanje poduzeca, preuzimanje
poduzeca/firme/kompanije/tvrtke

takeover bid

[mikr.] overtagelsesforsgg, overtagelsestilbud,
tilbud om overtagelse

[mikr.] ponuda preuzimanja
(poduzeéalfirme/kompanije/tvrtke)

tangible assets

[mikr.] [regn.] materielle formuegoder,
materielle (anlaegs)aktiver

[mikr.] [regn.] opipljiva aktiva/imovina

tax

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] afgift, skat,
statsskat

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porez

tax allowance

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] skattefradrag,
skattemaessigt fradrag

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porezni bonus, odbitak
poreza, porezno izuzece (= iznos prihoda koiji je
osloboden od oporezivanja)

tax avoidance

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] lovlig
skatteunddragelse, omgaelse af
skattekontrollen, skatteomgaelse

[drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] legalno izbjegavanje poreza

tax credit

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] skattefradrag,
skattegodtgarelse, skattemaessigt fradrag

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porezni bonus, odbitak
poreza, porezno izuzece (= iznos prihoda koiji je
osloboden od oporezivanja)

tax deduction

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] skattefradrag,
skattemaessigt fradrag

[drz.ffisk.] [makr.] [mikr.] porezni bonus, odbitak
poreza, porezno izuzece (= iznos prihoda koiji je
osloboden od oporezivanja)

tax evasion [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] ulovlig [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] ilegalno/nezakonito
skatteunddragelse, skattesvig izbjegavanje poreza, utaja poreza

tax fraud [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] ulovlig [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] ilegalno/nezakonito
skatteunddragelse, skattesvig izbjegavanje poreza, utaja poreza

tax haven [stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] skattely [drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porezna oaza, porezni

zaklon, porezno utoCiste

tax, progressive

[stat./nat.regn.] [makr.] progressiv skat

[drz./fisk.] [makr.] progresivni porez

tax, proportional

[stat./nat.regn.] [makr.] proportionalskat

[drz./fisk.] [makr.] proporcionalni porez

tax, regressive

[stat./nat.regn.] [makr.] degressiv skat

[drz./fisk.] [makr.] regresivni porez




tax, value-added (VAT) [UK]

[makr.] [mikr.] merveerdiafgift (moms) [DK]

[makr.] [mikr.] porez na dodanu vrijednost (PDV)
[HR]

taxpayer

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] skatteborger,
skattepligtig person, skattesubjekt, skatteyder

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porezni obveznik, porezni
platiSa/platilac, porezovnik

T-bill (treasury bill)

[makr.] [mikr.] [stat./nat.regn.] [mon.]
statsgeeldsbevis (kortfristet)

[makr.] [mikr.] [drz./fisk.] [mon.] drZzavna kratkoro¢na
obveznicalrizni€nica, trezorski/rizni¢ni zapis

technical efficiency

[mikr.] knowhow, sagkundskab, teknisk
dygtighed, teknisk indsigt, viden

[mikr.] knowhow, tehnicka efikasnost, prakti¢no
znanje, iskustvo, znanje

technology of production

[makr.] [mikr.] produktionsteknologi

[makr.] [mikr.] proizvodna tehnologija, tehnologija
proizvodnje

tender

[mikr.] bud, licitationstilbud; licitation

[mikr.] tender (= ponuda s fiksnom cijenom kod
licitacije); licitacija

tender offer

[mikr.] bud, licitationstilbud; licitation

[mikr.] ponuda na tenderu, licitacijska ponuda

term loan

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] bankldan med fast
afdragsprofil, erhvervslan

[makr.] [mikr.] [mon.] [int.] dugoro&ni zajam
jednoli¢nog nacina otplate, komercijalni zajam/kredit

terms of trade

[makr.] [int.] bytteforhold

[makr.] [int.] uvjeti razmjene

tertiary sector

[stat./nat.regn.] [makr.] tertizer
(erhvervs)sektor, servicesektor

[drz./ffisk.] [makr.] tercijarni sektor
(gospodarstvalprivrede), usluzni sektor

third world

[makr.] [int.] tredje verden, udviklingslandene

[makr.] [int.] treéi svijet, nerazvijene zemlje

tight fiscal policy

[stat./nat.regn.] [makr.] stram finanspolitik

[drz./fisk.] [makr.] kruta/restriktivna fiskalna politika

tight monetary policy

[mon.] [makr.] stram pengepolitik, stram
monetaer politik, stram penge- og valutapolitik

[mon.] [makr.] kruta/restriktivna monetarna politika,
kruta/restriktivna valutno-monetarna politika

TNZ (The Zagreb Money and Short
Term Securities Market d.d.) [HR]

[bars.] (= kroatisk aktieselskab "Trziste novca i
kratkoro€nih vrijednosnica d.d." kendt som
"TNZ" med hovedaktivitet inden for
organiseret matchning af efterspargsel og
udbud af pengemarkedsinstrumenter og
veeripapirer) [HR]

[burz.] TrziSta novca i kratkoro€nih vrijednosnica d.d.
(poznato kao Trziste novca Zagreb, TNZ) [HR]

total assets

[mikr.] aktiveri alt

[mikr.] ukupna aktiva

total debt

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] samlet geeld

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] ukupni dug

total demand for money

[mon.] [makr.] den samlede
pengeefterspgrgsel

[mon.] [makr.] ukupna potraznja za novcem




total loss [mikr.] total skade, samlet tab [mikr.] ukupna Steta, ukupni/potpuni gubitak
total money supply [mon.] [makr.] det samlede pengeudbud [mon.] [makr.] ukupna koli¢ina novca u opticaju
trade [makr.] [mikr.] handel [makr.] [mikr.] trgovina

trade balance

[makr.] [int.] handelsbalance, saldo pa
handelsbalancen

[makr.] [int.] vanjskotrgovinska bilanca, bilanca
(vanjske) trgovine, saldo raduna (vanjske) trgovine

trade deficit

[makr.] [int.] handelsunderskud, underskud pa
handelsbalancen

[makr.] [int.] (vanjsko)trgovinski manjak/deficit

trade embargo

[makr.] [int.] handelsblokade, handelsforbud

[makr.] [int.] (trgovinski) embargo, zabrana trgovine

trade surplus

[makr.] [int.] handelsoverskud, overskud pa
handelsbalancen

[makr.] [int.] (vanjsko) trgovinski vidak/suficit

trade union [makr.] fagforbund; fagforening [makr.] savez sindikalnih organizacija; sindikat

trade-off [makr.] [mikr.] afvejning, ombytningsforhold, [makr.] [mikr.] alternatiiva, razmjena jednog za
trade-off drugo, trade-off

tranche [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] tranche [makr.] [mikr.] [mon.] [int.] tran8a, zajmovna rata (=

dio zajma)

transfer payments

[stat./nat.regn.] [makr.] indkomstoverfarsler

[drz./fisk.] [makr.] transferna placanja, transferi

transition economies

[stat./nat.regn.] [makr.] gkonomierne i
overgangsfasen

[drz./fisk.] [makr.] tranzicijske privrede, tranzicijska
gospodarstva, privrede/gospodarstva u preobrazbi

transition to market economy

[makr.] overgang til markedsgkonomi

[drz./fisk.] [makr.] (ekonomska) tranzicija u trzisno
gospodarstvo, ekonomski prijelaz u trzisnu
ekonomiju/privredu

treasury bond

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.] [veerd.]
langfristet statsobligation

[drz.ffisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] [vr.] dugoro¢na
drzavna obveznica

Treasury Department [US]

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.]
Finansministeriet [US]

[drz.ffisk.] [makr.] [mon.] Finansministeriet [US]

treasury management

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [mon.]
likviditetsstyring

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [mon.] upravljanje
riznicom/trezorom

Treasury, the [UK]

[stat./nat.regn.] [makr.] [mon.]
Finansministeriet [UK]

[drz.ffisk.] [makr.] [mon.] Finansministeriet [UK]

Treaty of Rome

[makr.] [int.] Romtraktaten

[makr.] [int.] Rimski sporazum (o osnivanju EEZ-
a/EV)

turnover

[mikr.] omsaetning, salg, vareomseetning

[mikr.] obrt robe, prodaja, promet robe




turnover tax

[stat./nat.regn.] [makr.] omsaetningsafgift

[drz./fisk.] [makr.] porez na bruto prihod/promet,
porez na prodaju

tycoon

[mikr.] finansmand, magnat, matador,
pengematador

[mikr.] tajkun, veleposjednik poduzeca,
veleindustrijalac




U

DANSK:

KROATISK:

UIP (Uncovered interest parity)

[makr.] [int.] den udaekkede renteparitet

[makr.] [int.] nepokriveni kamatni paritet
(= nepokrivena kamatna arbitraza)

ultimate consumer

[makr.] [mikr.] slutbruger

[makr.] [mikr.] kona&ni/krajnji potroSac/kupac

UN (United Nations)

[int.] FN (Forenede Nationer)

[int.] UN (Ujedinjeni narodi)

unavoidable (systematic) risk

[bars.] [mikr.] uundgaelig (systematisk) risiko,
markedsrisiko

[burz.] [mikr.] neizbjeZivi (sustavni) rizik (koji se ne
mozZe diverzificirati), trZidni rizik

UNCDF (United Nations Capital
Development Fund)

[makr.] [int.] FN's Kapitaludviklingsfond

[makr.] [int.] Fond Ujedinjenih naroda za razvoj

uncertainty

usikkerhed

nesigurnost, neizvjesnost

uncovered interest parity (UIP)

[makr.] [int.] den udeekkede renteparitet

[makr.] [int.] nepokriveni kamatni paritet
(= nepokrivena kamatna arbitraza)

UNCTAD (United Nations Conference
on Trade and Development)

[makr.] [int.] UNCTAD, FN's Konference om
Handel og Udvikling

[makr.] [int.] UNCTAD, Konferencija ujedinjenih
naroda o trgovini i razvoju

undercapitalization

[mikr.] underforsyning med kapital

[mikr.] potkapitalizacija, nedovoljna kapitalizacija

underemployment

[makr.] underbeskaeftigelse
(= skjult arbejdslashed)

[makr.] podzaposlenost, nepotpuna zaposlenost
(= zaposlenost ispod pune)

underemployment equilibrium

[makr.] underbeskaeftigelsesligevaegt

[makr.] ravnoteza uz podzaposlenost, ravnoteza uz
nepotpunu zaposlenost, zaposlenost ispod pune

underground economy

[makr.] sort gkonomi, undergrundsgkonomi

[makr.] podzemna ekonomija, siva ekonomija

underinvestment

[makr.] utilstraekkelig investering

[makr.] podinvestiranje, nedovoljno investiranje

undervalued currency

[makr.] [int.] [mon] undervurderet valuta

[makr.] [int.] [mon] podcijenjena valuta

undervalued security

[makr.] [veerd.] undervurderet veerdipapir

[makr.] [vr.] podcijenjena vrijednosnica

underwriting

[bars.] overtagelse i fast regning; tegning

[burz.] preuzimanje prodaje vrijednosnica,
supotpisivanje izdavanja vrijednosnica; upis
vrijednosnica

UNDP (United Nations Development
Programme)

[makr.] [int.] UNDP, FN's Udviklingsprogram

[makr.] [int.] UNDP, razvojni program Ujedinjenih
naroda

unearned income

[makr.] [mikr.] formueafkast, formueindkomst,
kapitalindkomst

[makr.] [mikr.] nezaradeni dohodak (= dohodak koji
nije nastao kao posljedica rada, vec¢ vlasnistva)




UNEDA (United Nations Economic
Development Administration)

[makr.] [int.] UNEDA, FN's Administration for
@konomisk Udvikling

[makr.] [int.] Uprava Ujedinjenih naroda za
ekonomski razvoj

unemployment

[makr.] arbejdslgshed, ledighed

[makr.] nezaposlenost

unemployment compensation

[makr.] arbejdslgshedsunderstattelse

[makr.] materijalna naknada/potpora za
nezaposlenost, haknada/potpora za nezaposlenost

unemployment insurance

arbejdslgshedsforsikring

osiguranje za slu€aj nezaposlenosti

unemployment insurance fund

a-kasse, arbejdslgshedskasse

fond potpore za slu€aj nezaposlenosti

unemployment rate

[makr.] ledighedsprocent

[makr.] stopa nezaposlenosti

unfair competition

[mikr.] illoyal konkurrence

[mikr.] nepravedna/nelojalna konkurencija

unfavourable balance of payments

[stat./nat.regn.] [makr.] [int.]
passiv betalingsbalance, underskud pa
betalingsbalancen

[drz./fisk.] [makr.] [int.] nepovoljna bilanca placanja,
bilanca placanja u deficitu

unfavourable balance of trade

[stat./nat.regn.] [makr.] [int.] passiv
handelsbalance, handelsunderskud

[drz./fisk.] [makr.] [int.] nepovoljna (vanjsko)
trgovacka bilanca, bilanca trgovine u deficitu

unfavourable trade balance

[stat./nat.regn.] [makr.] [int.] passiv
handelsbalance, handelsunderskud

[drz./fisk.] [makr.] [int.] nepovoljna (vanjsko)
trgovacka bilanca, bilanca trgovine u deficitu

UNHCR (United Nations High
Commissioner for Refugees)

[makr.] [int.] UNHCR, FN's Hgjkommisseer for
Flygtningeanliggender

[makr.] [int.] UNHCR, Ured Visokog povjerenika
Ujedinjenih naroda za izbjeglice (i prognanike)

UNIDO (United Nations Industrial
Development organisation)

[makr.] [int.] UNIDO, FN's Organisation for
Industriel Udvikling

[makr.] [int.] UNIDO, Organizacija za razvoj
industrije Ujedinjenih naroda

union

[makr.] forbund, forening, fagforening

[makr.] savez, udruzenje, sindikat

unit cost

[mikr.] enhedsomkostning, omkostning pr.
enhed, stykomkostning

[mikr.] jedini¢ni troSak, troSak po jedinici, trosak po
komadu (proizvoda)

unit trust [UK]

investeringsforening [UK]

investicijski uzajamni fond na udjele [UK]

unit value

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] enhedsveerdi

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] vrijednost po jedinici

United Nations Capital Development
Fund (UNCDF)

[makr.] [int.] FN's Kapitaludviklingsfond

[makr.] [int.] Fond Ujedinjenih naroda za razvoj

United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD)

[makr.] [int.] FN's Konference om Handel og
Udvikling, UNCTAD

[makr.] [int.] Konferencija ujedinjenih naroda o
trgovini i razvoju, UNCTAD

United Nations Development
Programme, UNDP

[makr.] [int.] FN's Udviklingsprogram, UNDP

[makr.] [int.] razvojni program Ujedinjenih naroda,
UNDP




United Nations Economic Development
Administration (UNEDA)

[makr.] [int.] UNEDA, FN's Administration for
@konomisk Udvikling

[makr.] [int.] Uprava Ujedinjenih naroda za
ekonomski razvoj

United Nations High Commissioner for
Refugees (UNHCR)

[makr.] [int.] FN's Hgjkommisseer for
Flygtningeanliggender, UNHCR

[makr.] [int.] Ured Visokog povjerenika Ujedinjenih
naroda za izbjeglice (i prognanike), UNHCR

United Nations Industrial Development
organisation (UNIDO)

[makr.] [int.] FN's Organisation for Industriel
Udvikling, UNIDO

[makr.] [int.] Organizacija za razvoj industrije
Ujedinjenih naroda, UNIDO

United Nations Protection Force
(UNPROFOR)

[int.] FN's fredsbevarende militeere enheder i
Kroatien samt Bosnien og Hercegovina,
UNPROFOR

[int.] Zastitne snage Ujedinjenih naroda za oCuvanje
mira u Hrvatskoj i u Bosni i Hercegovini,
UNPROFOR

universal bank

[makr.] [mikr.] [mon.] universalbank

[makr.] [mikr.] [mon.] univerzalna banka (koja se
bavi komercijalnim i investicijskim bankarstvom
zajedno)

unlimited liability

[mikr.] ubegreenset ansvar, ubegreenset
heeftelse

[mikr.] neograni¢ena odgovornost (neinkorporiranog
poduzeca ili partnerstva)

unlisted security

[bars.] [veerd.] ikke-(bgrs)noteret (veerdi)papir,
unoteret veerdipapir

[burz.] [vr.] neuvrstena vrijednosnica (na burzi)

UNPROFOR (United Nations Protection
Force)

[int.] UNPROFOR, FN's fredsbevarende
militeere enheder i Kroatien samt Bosnien og
Hercegovina

[int.] UNPROFOR, Zastitne snage Ujedinjenih
naroda za o€uvanje mira u Hrvatskoj i u Bosni i
Hercegovini

unrealized gain/loss on securities

[mikr.] [bars.] [veerd.] ikke-realiseret
gevinst/tab ved handel med vaerdipapirer

[mikr.] [burz.] [vr.] nerealizirana zarada/gubitak
trgovinom vrijednosnica

unsecured loan

[fin.] l&n uden sikkerhedsstillelse

[fin.] neosigurani zajam

unsystematic (avoidable) risk

[bars.] [mikr.] usystematisk risiko,
virksomhedsspecifik risiko

[burz.] [mikr.] nesustavni (izbjezivi) rizik) (koji se
moze diverzificirati)

unused capacity

[mikr.] ikke udnyttet kapacitet

[mikr.] neiskoristeni kapacitet

urban renewal

[makr.] byfornyelse

[makr.] obnova gradskih naselja

utility

[mikr.] anvendelighed; nytte

[mikr.] primjenjivost; korisnost

utilization of capacity

[mikr.] kapacitetsudnyttelse

[mikr.] iskoristivost kapaciteta, iskoristenje
kapaciteta

utilization rate

[makr.] [mikr.] udnyttelsesgrad

[makr.] [mikr.] stopa iskoristivosti/iskoristenja
(kapaciteta)




V

DANSK:

KROATISK:

vacancy

[makr.] ledig arbejdsplads, ledig stilling

[makr.] slobodno/nepopunjeno radno mjesto

vacancy rate, homeowner

[makr.] frekvens af ledige ejerboliger, ejerbolig
ledighedsrate

[makr.] stopa slobodnih vlasni¢kih stanova

vacancy rate, rental

[makr.] frekvens af ledige lejeboliger,
lejeboligernes ledighedsrate

[makr.] stopa slobodnih stanova u najmu

validity 1) [regn.] palidelighed, validitet, ngjagtighed; 1) [ra€.] pouzdanost, validnost, ispravnost;
2) [mikr.] gyldighed, holdbarhed 2) [mikr.] punomocénost, pravomoénost
valuation [makr.] [mikr.] prisanseettelse; vurdering; [makr.] [mikr.] procjena; odredivanje vrijednosti,

veerdiberegning

vrednovanje; obracun vrijednosti

valuation adjustment

veerdikorrektion

ispravak/korekcija vrijednosti

valuation change

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] [regn.] @ndring i
veerdiansaettelsen

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] [regn.] promjena vrijednosti,
promjena u procjeni vrijednosti

value pris, valgr, veerdi cijena, vrijednost
value added [makr.] [mikr.] veerditilleeg, veerditilvaekst [makr.] [mikr.] dodana vrijednost
value date [mikr.] [fin.] [regn.] valgrdato; valar [mikr.] [fin.] [ra&.] vrijednost na (odredeni) dan; rok

dospijeca

value of money

[makr.] [mon.] pengeveerdi

[makr.] [mon.] vrijednost novca

value-added tax (VAT) [UK]

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] merveerdiafgift
(moms) [DK]

[drz./ffisk.] [makr.] [mikr.] porez na dodanu vrijednost
(PDV) [HR]

variable

variabel, variabel starrelse

varijabla, promjenjiva veliina

variable (interest) rate

[mikr.] [fin.] variabel rente(sats)

[mikr.] [fin.] promjenjiva (kamatna) stopa, promjenjiv
kamatnjak

variable cost

[makr.] [mikr.] variabel omkostning

[makr.] [mikr.] varijabilni troSak

VAT (value-added tax) [UK]

[stat./nat.regn.] [makr.] [mikr.] merveerdiafgift
(moms) [DK]

[drz./fisk.] [makr.] [mikr.] porez na dodanu vrijednost
(PDV) [HR]

velocity of money

[makr.] [mon.] omlgbshastighed

[makr.] [mon.] brzina kolanja novca

venture capital

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] venturekapital

[makr.] [mikr.] [fin.] [int.] poduzetnicki kapital (kapital
ulozen u rizik)

verification

[makr.] [mikr.] kontrol; verificering

[makr.] [mikr.] provjera; ovjera, verifikacija

vertical integration

[mikr.] vertikal integration

[mikr.] okomita integracija




vertical merger

[mikr.] vertikal integration

[mikr.] okomito spajanje

volatility

[makr.] [mikr.] [bars.] ustabilitet; volatilitet

[makr.] [mikr.] [burz.] nestabilnost; nestalnost,
promjenjivost

voting shares

1) [mikr.] aktier med stemmeret;
2) [fin.] [mikr.] stemmeberettiget aktiekapital

1) [mikr.] glasacke dionice, dionice s pravom glasa;
2) [fin.] [mikr.] dioni€arski kapital s pravom
glasovanja




W

DANSK:

KROATISK:

WACC (Weighted Average Cost of
Capital)

[mikr.] WACC (= veegtede gennemsnit mellem
afkastkravet pa geelden og afkastkravet pa
egenkapitalen)

[mikr.] WACC (= metoda vaganog/ponderiranog
prosje¢nog troSka kapitala)

wage [makr.] [mikr.] arbejdslgn, lgn, ugelan [makr.] [mikr.] nadnica, najamnica, plac¢a, tjedna
placa
wage bill 1) [mikr.] lgnudgifter; 1) [mikr.] izdaci za nadnice/place;

2) [makr.] samlede Ignninger

2) [makr.] masa plaéa

wage discrimination

[makr.] Ign diskriminering

[makr.] diskriminacija nadnica/plaéa (prema
subjektivnim kriterijima poput rase ili spola)

wage freeze

[makr.] lgnstop

[makr.] zamrzavanje nadnica/najamnica

wage inflation

[makr.] lgninflation

[makr.] inflacija nadnica/plaéa (= povecéanje opce
razine nadnica i placa, oblik inflacije troSkova)

wage rate

[makr.] lgnsats

[makr.] nadnica/najamnica po satu

wage-price spiral

[makr.] lgninflation

[makr.] spirala nadnica i cijena, spirala troskova (=
inflacijska spirala potaknuta troSkovima rada)

war crimes indictment

anklage for krigsforbrydelser

optuznica za ratne zloCine

War Crimes Tribunal, the International

[int.] Den Internationale Krigsforbryderdomstol

[int.] Medunarodni tribunal za ratne zloCine

war criminal

krigsforbryder

ratni zlo€inac

war expenditure

[stat./nat.regn.] [makr.] udgift/-er til krigsfarelse

[drz./fisk.] [makr.] ratni izdaci, ratna potrosnja

warrant [bars.] [veerd.] aktietegningsret; [burz.] [vr.] pravo na upis vrijednosnice; varant
tegningsoption, aktietegningsoption (= vrijednosni papir koji vlasniku omoguc¢ava kupnju
odredenog broja dionica emitenta kroz odredeno
vrijeme po cijeni odredenoj u varantu)
waste 1) affald, spild, svind; 2) veerdiforringelse 1) otpad, gubitak; 2) smanjenje vrijednosti
wealth [makr.] [mikr.] formue, rigdom [makr.] [mikr.] imovina/imetak, bogatstvo
wealth tax [makr.] formueafgift, formueskat [makr.] porez na imovinu

Weighted Average Cost of Capital
(WACC)

[mikr.] (= veegtede gennemsnit mellem
afkastkravet pa geelden og afkastkravet pa
egenkapitalen), WACC

[mikr.] (= metoda vaganog/ponderiranog prosje¢nog
troska kapitala), WACC




welfare

1) [makr.] [mikr.] velfeerd,;
2) [makr.] [mikr.] forsorg

1) [makr.] [mikr.] blagostanje;
2) [makr.] [mikr.] socijalna skrb

welfare economics

[makr.] [mikr.] velfserdsgkonomi

[makr.] [mikr.] ekonomija blagostanja

welfare state

[makr.] [mikr.] velfeerdsstat

[makr.] [mikr.] drZzava blagostanja

white-collar worker

[makr.] funktionaer

[makr.] [mikr.] (specijalizirani) radnik viSe spreme,
sluzbenik

wholesaler

[mikr.] engroshandlende, grosserer, grossist

[mikr.] veletrgovac, trgovac na veliko, grosist

WIPO (World Intellectual Property
Organisation)

[makr.] [mikr.] [int.] WIPO,
Verdensorganisation for Intellektuel
Ejendomsret

[makr.] [mikr.] [int.] WIPO, Svjetska organizacija za
intelektualno vlasnistvo

work

[makr.] [mikr.] arbejde, beskeeftigelse

[makr.] [mikr.] posao, zaposlenje

work sharing

[mikr.] arbejdsdeling

[mikr.] podjela rada, podjela radnih zadac¢a

working capital

[mikr.] arbejdskapital, driftskapital,
omseetningskapital

[mikr.] obrtni kapital

working hours

[mikr.] arbejdstid

[mikr.] radno/uredovno vrijeme

work-in-process [US]

[mikr.] igangveerende arbejde; varer under
fremstilling

[mikr.] radovi u tijeku; roba u proizvodniji

work-in-progress [UK]

[mikr.] igangveerende arbejde; varer under
fremstilling

[mikr.] radovi u tijeku; roba u proizvodniji

World Bank (IBRD) (International Bank
for Reconstruction and Development)

[makr.] [mon.] [int.] Den Internationale Bank
for Genopbygning og Udvikling,
Verdensbanken, IBRD

[makr.] [mon.] [int.] Svjetska banka, IBRD

world economy

[makr.] [int.] verdensgkonomi

[makr.] [int.] svjetska privreda, svjetsko/globalno
gospodarstvo

World Intellectual Property Organisation

(WIPO)

[makr.] [mikr.] [int.] Verdensorganisation for
Intellektuel Ejendomsret, WIPO

[makr.] [mikr.] [int.] Svjetska organizacija za
intelektualno vlasnistvo, WIPO

world trade

[makr.] [int.] verdenshandel

[makr.] [int.] svjetska trgovina, globalna trgovina

World Trade Organisation (WTO)

[makr.] [int.] Verdenshandelsorganisationen,
WTO

[makr.] [int.] Svjetska trgovinska organizacija, WTO

WTO (World Trade Organisation)

[makr.] [int.]WTO,
Verdenshandelsorganisationen

[makr.] [int.] WTO, Svjetska trgovinska organizacija




X

DANSK:

KROATISK:

X (= exports)

[makr.] X (= betegnelse for eksport)

[makr.] X (= oznaka za izvoz/eksport)

x-efficiency

[mikr.] x-effektivitet, ydeevne "x"

[mikr.] x-efikasnost (= opéa efikasnost upravljanja i
tehnologije)




Y

DANSK:

KROATISK:

yield [mikr.] [veerd.] afkast, forrentning, udbytte [mikr.] [vr.] prinos, zarada, utrzak, prinos (od
vrijednosnih papira)
ield curve mikr.] afkastkurve [mikr.] krivulja prinosa
y
yield rate [mikr.] afkastningsgrad [mikr.] stopa prinosa

yield to maturity

[mikr.] [veerd.] afkast til udigb, forrentning til
udligb

[mikr.] [vr.] prinos do dospijeca, prinos posjedovanja
vrijednosnice do dospije¢a




Z DANSK: KROATISK:

Zagreb Money and Short Term [bars.] (= kroatisk aktieselskab "TrZidte novcai | [burz.] TrZiSta novca i kratkoro€nih vrijednosnica d.d.
Securities Market d.d., The (TNZ) [HR] | kratkoro¢nih vrijednosnica d.d." kendt som (poznato kao TrziSte novca Zagreb, TNZ) [HR]
"TNZ" med hovedaktivitet inden for
organiseret matchning af efterspgrgsel og
udbud af pengemarkedsinstrumenter og
veerdipapirer) [HR]

Zagreb Stock Exchange (ZSE) [HR] [bars.] Kroatiens bgrs i Zagreb, ZSE [HR] [burz.] Zagrebacka burza, ZSE [HR]

zero coupon bond [veerd.] ikke-rentebaerende obligation, [vr.] obveznica bez anuiteta, obveznica bez kupona
nulkuponobligation, nulrenteobligation

zero rate [makr.] [mikr.] nulsats [makr.] [mikr.] nulta stopa

ZSE (Zagreb Stock Exchange) [HR] [bars.] Kroatiens bgrs i Zagreb, ZSE [HR] [burz.] Zagrebacka burza, ZSE [HR]
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