|. Nastavak

rasta

R BDP u treé I iesediu 2005
godine 5,2 posto

Bruto domadi proizvod je u tre¢em tromjesedju 2005. godine zabiljeZio porast od
5,2 posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, $to je najvida stopa rasta
od kraja 2002. godine. Na taj je nadin relativno snazan gospodarski rast zapocet u
drugom tromjese¢ju, nastavljen i u treem tromjese¢ju 2005. Ukupno je u prva tri
tromjese¢ja 2005. bruto domadi proizvod bio realno vedi za 4,1 posto u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Buduéi da raspolozivi pokazatelji gospodarskih
kretanja za posljednje tromjese¢je 2005. ukazuju na odrzavanje solidne dinamike
rasta gospodarstva, vrlo je izvjesno da bi godi$nja stopa rasta u 2005. godini mogla

iznositi oko 4 posto.

Glavni pokretadi rasta u tre¢em tromjese¢ju bili su osobna potro$nja, investicije 1
neto izvoz. Osobna potro$nja je u treem tromjeseju 2005. godine zabiljezila
realni porast od 3,8 posto, $to je ne§to niza medugodidnja stopa nego u
prethodnom tromjese¢ju, no jo$ uvijek znacajno vida od stope ostvarene u prvom
tromjese¢ju. Doprinos osobne potro$nje ukupnom gospodarskom rastu u trecem
tromjese¢ju iznosio je 2,0 postotna boda, §to pokazuje stopu rasta BDP-a koja bi se
ostvarila uz opaZeni rast osobne potro$nje uz pretpostavku da su sve druge

komponente bruto domacdeg proizvoda ostale nepromijenjene.
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Slika 1. Bruto domaéi proizvod
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Izvor za originalne podatke: DrZavni zavod za statistiku.

Treée tromjesedje 2005. godine donijelo je novi zamah investicija koje su realno
porasle za 5,8 posto na medugodi$njoj razini. To se mozZe okarakterizirati kao
snazan oporavak bududi da je visoka stopa rasta zabiljeZena drugo tromjesecje za
redom. Ipak, desezonirani podaci o kretanju iz tromjesedja u tromjese¢je pokazuju
da je u tre¢em tromjeseju porast investicija bio manji nego u drugom tromjesedju,
$to ukazuje na ogranifene moguénosti daljnje snazne ekspanzije, naro¢ito nakon
zavrietka velikih projekata u cestogradnji, a uz jo$ uvijek nedovoljno dinami¢ne
privatne investicije. Doprinos investicija ukupnom gospodarskom rastu u treem
tromjese¢ju iznosio je 1,5 postotnih bodova. Promjene zaliha imale su negativan
doprinos ukupnom gospodarskom rastu u trecem tromjese¢ju 2005. godine i to za

0,4 postotna boda.
Dr7ava je u treCem tromjesedju zabiljezila realnu medugodi$nju stopu rasta svoje

potro$nje od 1,0 posto, isto kao u prethodnom tromjese¢ju. Desezonirani podaci

pokazuju da je drZavna potrodnja stagnirala u treCem tromjesedju u odnosu na
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drugo tromjeseje, ali je zato bila osjetno visa nego krajem 2004. godine, $to

upucuje na trend postupnog rasta drzavne potrosnje.

Izvoz roba i usluga zabiljezen u statistici nacionalnih racuna bio je u tredem
tromjeseju 2005. godine realno vedi za 4,9 posto u odnosu na trece tromjeseje
prethodne godine, dok je uvoz ostvario medugodi$nju stopu rasta od 2,3 posto.
Desezonirani podaci o kretanju izvoza 1 uvoza iz tromjesedja u tromjesedje
pokazuju da je izvoz roba i usluga usporen usprkos dobrim turistickim rezultatima
u trecem tromjeseju, dok je uvoz zabiljeZio stagnaciju. Zbog snaZnijeg rasta
realnog izvoza od uvoza, u treem je tromjesedju ukupan doprinos medunarodne

razmjene roba i usluga rastu BDP-a bio pozitivan i iznosio je 2,0 postotna boda.

Tablica 1. Glavni ekonomski pokazatelji

2003. ' 2004. 2005.
REALNA GOSPODARSKA AKTIVNOST
Bruto domacdi proizvod, realni ( %-tna promjena) 4,3 3,8 5,2 3. tromjesecje
Industrijska proizvodnja, fizicki obujam (%-tna promjena) 4,1 3,6 5,3 | sijecanj-studeni
Trgovina na malo, realni promet (%-tna promjena) 6,1 2,7 3,0  sije¢anj-studeni
Gradevinarstvo, fizicki obujam (%-tna promjena) 22,9 2,0 -2,1 | sijecanj-listopad
Turizam, nocenja (%-tna promjena) 4.3 2,0 7,6  sijeCanj-studeni
ZAPOSLENOST, PLACE | CLJENE
Stopa registrirane nezaposlenosti 19,1 18,0 17,8 studeni
Neto placa (%-tna promjena) 5,9 5,9 5,1 listopad
Potrosacke cijene (%-tna promjena) 1,5 2,1 3,6  prosinac
VANJSKOTRGOVINSKA RAZMJENA
Izvoz roba, USD (%-tna promjena) 25,7 29,7 10,2 sijeanj-studeni
lzvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 41,2 19,3 9,1 sijeanj-rujan
Uvoz roba, USD (%-tna promjena) 32,4 16,7 13,0 sijecanj-studeni
Uvoz roba i usluga, USD (%-tna promjena) 31,6 17,3 9,4  sijeanj-rujan

PRORACUN, KAMATNE STOPE | TECAJ
Saldo konsolidiranog proracuna (sred. drzava, mird. kuna) = -9,38  -5,74  -6,63 sijeCanj-rujan

Kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite bez valutne | 11,80 ' 11,71 10,56 ' studeni
klauzule (kraj razdoblja, u % na godisnjoj razini)

ZIBOR (prekonocéni krediti, u % na god. razini, kraj 6,67 2,04 4,04 prosinac
razdoblja)

Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,65 7,67 7,38 prosinac
Tecaj USD (kraj razdoblja) 6,12 5,64 6,23  prosinac

Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Lzvori: DrZawvni zavod za statistikn, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija RH i
www.infoforum.hr.
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Snasan. ali neviednad l

industrijske proizvodnje

Ukupna je industrijska proizvodnja u prvih jedanaest mjeseci 2005. godine porasla
za 5,3 posto u odnosu na isto razdoblje 2004. godine. Rezultat je to neujednacenog
kretanja aktivnosti tijekom promatranog razdoblja. Nakon sporijeg rasta u prvom
tromjese¢ju, u drugom je zabiljeZen iznimno snazan rast. U razdoblju od srpnja do
studenoga doflo je potom do blagog usporavanja rasta. Pozitivna kretanja
pridonijela su i porastu zaposljavanja u industriji pri ¢emu je broj zaposlenih u
studenom bio vedi za 1,5 posto u odnosu na isti mjesec 2004. godine. Znacajan
impuls nastavku rasta industrijske proizvodnje dali su ponajprije pozitivni
trendovi u proizvodnji hrane 1 pica, $to je djelatnost koja zauzima 1 najvedi udio u
strukturi bruto dodane vrijednosti ove djelatnosti. Suprotno tome, nepovoljna
kretanja u drugoj polovici godine zabiljezena su u izdavackoj 1 tiskarskoj
djelatnosti, proizvodnji duhana i tekstilnoj industriji. Ipak, u prvih jedanaest
mjeseci je zabiljezen porast proizvodnje kod 17 od ukupno 23 djelatnosti
preradivacke industrije, $to govori da je rast industrije bio prili¢no Siroko

rasprostranjen po djelatnostima.

Oporavak gradevinarstva,...

Desezonirani podaci o obujmu gradevinskih radova u prvih deset mjeseci
prethodne godine ukazuju da je nakon pada aktivnosti pocetkom godine u ozujku
uspostavljen trend blagog rasta. Obujam gradevinskih radova je u listopadu bio
vedi za 10,1 posto u odnosu na velja¢u kada je dostignuta najniza razina aktivnosti
u prosloj godini. Iako se usporavanje cestogradnje znacajno odrazilo na kretanja u
gradevinarstvu u protekloj godini, ohrabruje snazan rast zabiljeZen kod radova na
zgradama. Takoder, pozitivne su tendencije prisutne kod radova na ostalim
gradevinama. Na osnovu porasta vrijednosti izdanih gradevnih dozvola i neto

narudzbi mogli bi ocekivati nastavak pozitivnih kretanja u gradevinarstvu.
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Slika 2. Obujam industrijske proizvodnje, gradevinskih radova
i prometa u trgovini na malo
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Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.

i ie treovi |

Nakon uzlaznog trenda trgovine na malo u prvoj polovici prethodne godine 1
iznimno visoke razine aktivnosti u srpnju, u kolovozu je uspostavljen trend blagog
pada aktivnosti. Ovakva su kretanja u trgovini olekivana s obzirom na iskustva iz
prethodnih godina kada je nakon zavrietka turisticke sezone uslijedila nesto slabija
aktivnost. Usprkos ovakvim kretanjima, u studenom je realni promet bio vedi za
2,1 posto u odnosu na isti mjesec 2004. godine. Kupovina novih motornih vozila i
tro$kovi njihova koristenja i dalje imaju izraZene pozitivne uc¢inke na aktivnost
trgovine. Na kretanja u ovoj godini pozitivno bi mogao utjecati nesto brzi realni
rast kupovne modi stanovni§tva uslijed ocekivanog sporijeg rasta cijena proizvoda.
Eventualno negativan utjecaj mogao bi doéi zbog usporavanja rasta kredita
stanovni§tvu kao posljedica novih mjera HNB-a usmjerenih usporavanju

inozemnog zaduZivanja poslovnih banaka.
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Uspjesna turisticka godina

Podaci o broju dolazaka i nodenja turista u prvih jedanaest mjeseci prethodne
godine pokazuju snazan rast aktivnosti u ovoj djelatnosti. U tom je razdoblju
ostvareno 6,2 posto vise dolazaka 1 7,6 posto vise nocenja turista u komercijalnim
smjeStajnim objektima u odnosu na isto razdoblje 2004. godine. Najveéi doprinos
pozitivnim kretanjima turistitkog sektora dali su strani gosti, ¢iji je udio u
strukturi ukupnog broja nocenja 89,7 posto. Nocenja domadih gostiju u prvih
jedanaest mjeseci prosle godine porasla su za 2,8 posto na medugodi$njoj razini, a
stranih 8,2 posto. U strukturi nodenja stranih turista najvi§e nocenja ostvarili su
turisti iz Njemacke (23,9 posto), Italije (12,4 posto) 1 Slovenije (11,1 posto). Snazan
rast aktivnosti u turizmu imao je pozitivne ulinke na rast BDP-a kao i na

pozitivna kretanja na teku¢em ra¢unu bilance pla¢anja.

12

vanjskotrgovacki deficit sve veci

Porast izvoza roba, prema podacima statistike vanjske trgovine, u prvih jedanaest
mjeseci nije uspio pratiti porast uvoza. Izvoz je, izrazen u kunama, porastao za 7,7
posto u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok je uvoz porastao za 10,5
posto. Takva kretanja imala su za posljedicu rast deficita vanjskotrgovinske robne
razmjene u promatranom razdoblju. Kumulativni deficit robne razmjene u prvih
jedanaest mjeseci iznosio je 53,4 milijardi kuna, §to je 13 posto vise nego u isto
vrijeme 2004. Prosje¢na pokrivenost uvoza izvozom u tom je razdoblju iznosila 47
posto, $to je osjetno smanjenje u odnosu na isto vrijeme prethodne godine kada je
ona iznosila 48,2 posto. Promatrano po drZavama, Hrvatska je u razdoblju od
sije¢nja do studenog najvisi deficit ostvarila u robnoj razmjeni je s Njemackom (9,9
milijardi kuna) 1 Italijom (5,6 miljjardi kuna), dok je najvedi suficit ostvaren u

razmjeni s Bosnom i Hercegovinom (4,3 milijarde kuna).

Rast izvoza, iako nije impresivan, ipak je bio prili¢no ravnomjerno rasporeden po
svim sektorima. Pad izvoza zabiljeZen je jedino kod izvoza strojeva i transportnih
uredaja, za 3,6 posto, §to je rezultat smanjenog izvoza brodova za 17,2 posto.

Oporavak izvoza brodova, koji se ocekuje u 2006., mogao bi bitno popraviti
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hrvatsku vanjskotrgovinsku statistiku. I rast uvoza je zabiljezen u gotovo svim
sektorima, osim u sektoru Zzivotinjskih 1 biljnih ulja 1 masti te proizvoda i
transakcija koji zapravo imaju vrlo mali udio u ukupnoj vrijednosti robnog uvoza
(0,3 posto). Vrijednost uvoza cestovnih vozila ostao je na priblizno jednakoj razini
kao 1 u istom razdoblju 2004. godine. SnaZan porast uvoza zabiljeZen je u sektoru
mineralnih goriva 1 maziva. Vrijednost uvezenih energenata porasla je za 41,5
posto §to je ipak najve¢im dijelom rezultat rasta cijene nafte na svjetskim trzi§tima.
Objektivnu sliku kretanja izvoza i uvoza tako dijelom zamagljuje kretanje cijena, a
realne pomake nije lako razluditi od cjenovnog u¢inka. Cjenovni uc¢inak moze
objasniti, uz razliku u obuhvatu, i razliku izmedu snaznog rasta nominalne
vrijednosti uvoza roba zabiljezenog u vanjskotrgovackoj statistici i umjerenog

realnog rasta uvoza roba 1 usluga zabiljeZenog u statistici nacionalnih racuna.

Slika 3. Vanjska trgovina
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.
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- stopa nezaposlenosti 17,8 posto

U studenom 2005. godine bilo je registrirano ukupno 1.408.588 zaposlenih osoba,
§to je porast za 0,1 posto u usporedbi s istim mjesecom prethodne godine. Na taj je
na¢in prekinut gotovo ¢jelogodi$nji niz negativnih medugodi$njih stopa rasta
zaposlenosti zapocet u veljadi, ukazujuéi time na prisutnost trenda blagog jatanja
zaposlenosti. U okviru takvog trenda, sezonska komponenta djeluje nepovoljno u
zimskim mjesecima, tako da je u studenom zapravo zabiljeZen pad zaposlenosti od
0.3 posto u odnosu na listopad. Ipak, prijanjih je godina pad zaposlenosti u
studenom bio jo§ vedi. Kretanje broja zaposlenih u pravnim osobama, odnosno
poduzedima, ustanovama 1 drzavnom sluzbama (najveéi dio ukupno zaposlenih)
gotovo u potpunosti odgovara kretanjima ukupne zaposlenosti. U studenom 2005.
godine broj zaposlenih u pravnim osobama je bio gotovo jednak kao 1 u istom
mjesecu prethodne godine, a ova nulta stopa rasta ukazuje, kao 1 u slu¢aju ukupne
zaposlenosti, na prekid s negativnim medugodi$njim stopama rasta zaposlenosti.
Kod obrta i slobodnih zanimanja u studenom je nastavljen trend pozitivnih
medugodi$njih stopa rasta zaposlenih u obrtu (2,5 posto), dok broj individualnih
poljoprivrednika kontinuirano pada, te je tako u studenom on smanjen za 9,9

posto na medugodi$njoj razini.

Ukupan je broj nezaposlenih osoba u studenom 2005. godine iznosio 305.533, $to
je za 2,3 posto manje nego u istom mjesecu prethodne godine. Studeni je Cetvrti
mjesec za redom u kojem je zabiljelena negativna medugodi$nja stopa rasta
nezaposlenosti (odnosno smanjenje nezaposlenosti), $to je jo§ jedna potvrda
pobolj$anja stanja na trzi$tu rada. Stopa registrirane nezaposlenosti u studenom je

iznosila 17,8 posto.
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Slika 4. Zaposlenost i nezaposlenost
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.
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usporavanje rasta placa

Prosje¢na je mjese¢na neto placa po zaposlenom u pravnim osobama isplacena u
listopadu 2005. godine iznosila 4.339 kuna (587 EUR, 707 USD), $to pokazuje
nominalni rast za 5,1 posto, a realni za 1,0 posto u odnosi na isti mjesec
prethodne godine. Za razdoblje od sije¢nja do listopada 2005. prosjena mjese¢na
ispladena neto placa iznosila je 4.344 kune, $to je u odnosu na isto razdoblje 2004.
nominalno vi$e za 4,9 posto, a realno za 1,6 posto. Pracenjem kretanja prosje¢nih
placa iz tromjesedja u tromjese¢je moze su uociti da su medugodi$nje stope rasta
zabiljezene prosle godine bile sve manje, tako da se moZe govoriti o daljnjem
usporavanju rasta placa. Posebno je vidljivo usporavanju rasta kod realnih placa.
Realne su place u tre¢em tromjeseju porasle 1,4 posto u odnosu na isto razdoblje

prethodne godine, $to je najniza stopa u posljednje tri godine.
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Sto se tice stopa rasta prosjecnih placa po djelatnostima, moze se uoditi da su
visoke stope rasta placa u tre¢em tromjesedju zabiljezene uglavnom u djelatnostima
koje su ostvarile visoke stope rasta dodane vrijednosti. To su djelatnosti
preradivacke industrije, trgovine na veliko i malo, prijevoza, skladi$tenja i veza,
hotela 1 restorana 1 poslovanje nekretninama i1 poslovne usluge. Djelatnosti
financijskog posredovanja i trgovine na veliko i malo su zabiljeZile visoke stope
rasta dodane vrijednosti, dok je rast plaéa bio osjetno niZzi i nije pratio rast
outputa. Djelatnosti javne uprave i obrazovanja su zabiljeZile najniZe stope rasta

nominalnih neto placa, oko 2 posto godi$nje, §to je manje od stope inflacije.

Okvir 1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

Nakon umjerenog rasta u prvoj polovici 2005. godine, ekonomski je rast Europske unije
ubrzan u treéem tromjesecju i dosegao je stopu od 1,8 posto, dok je na podru¢ju euro
zone on iznosio 1,6 posto. Najvisi je rast ostvaren u baltickim zemljama; Latviji (+11,4
posto), Estoniji (+10,4 posto) i Litvi (+8,5 posto). Glavni pokretaci rasta bili su izvoz i
investicije. U treéem tromjesecju 2005. je izvoz EU25 povecan za 5,7 posto u odnosu
na treée tromjesecje 2004., odnosno 2,9 posto u odnosu na drugo tromjesecje 2005.
godine. Istovremeno su investicije u treéem tromjesecju ostvarile medugodisniji porast
od 3,3 posto. Rastu investicija i izvoza pogodovala je poboljSana profitabilnost
poduzeéa u euro zoni i deprecijacija eura od pocetka ove godine. Euro je u odnosu na
dolar oslabio za 13,2 posto u prvih jedanaest mjeseci 2005. Stalni trend smanjenja
nezaposlenosti tijekom 2005. godini potaknuo je rast osobne potro$nje, Sto je pomoglo
oporavku ukupnog rasta. Stopa nezaposlenosti u Europskoj uniji (EU25) je u studenom
iznosila 8,5 posto.

Stopa inflacija u euro zoni je u listopadu iznosila 2,9 posto, te je posliednjih devet
mjeseci na razini iznad 2 posto. Ovakva stopa inflacije, relativno visoka za standarde
euro zone, ocekuje se i dalje, pogotovo s obzirom na ocCekivanja visokih cijena nafte
tijekom 2006. godine. Stoga je Europska srediSnja banka u prosincu 2005. godine
podigla kamatnu stopu za refinanciranje ¢ime je zaustavljen trend viSegodiSnjeg
snizavanja kamatnih stopa. Ovo poveéanje kamatnih stopa predstavija prvi porast od
2000. godine. i poduzeto je s ciliem sprijeCavanja daljnjeg rasta inflacije. Analiticari
nagadaju da je moguce i novo povecanje kamatnih stopa u prvoj polovici 2006. godine.
Dosadasnja monetarna politika Europske srediSnje banke ipak nije utjecala na porast
dugoro¢nih kamatnih stopa financijskih institucija. Niske kamatne stope omogucéuju
nastavak kreditne ekspanzije u euro zoni i tako jo$ uvijek pogoduju gospodarskom
oporavku Europske unije.
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SAD i Japan ostvaruju brze stope gospodarskog od Europske unije. U SAD-u je ostvaren
rast bruto domacdeg proizvoda od 3,6 posto u treéem tromjeseCju 2005. godine (u
odnosu na isto razdoblje 2004. godine). Visoka stopa rasta rezultat je povecanja
investicija za 7,2 posto i potrosnje kuéanstva za 3,8 posto. Deficit vanjskotrgovinske
razmjene i dalje zabrinjava analitiCare, iako je u tre¢em kvartalu zabiljezen nesto brZi
rast izvoza (6,9 posto) od uvoza (6,1 posto). Istovremeno je Japan ostvario stopu rasta
bruto domaceg proizvoda od 2,8 posto, pridonoseci time, uz Kinu i SAD, relativno
snaznom rastu svjetskog gospodarstva.

Prosieéna stopa inflaciie 3.3 nosto 1 2005

U prosincu 2005. godine cijene dobara i usluga, mjerene indeksom potro$ackih
cijena, bile su za 3,6 posto vece nego u prosincu prethodne godine, $to je stopa
ne§to manja nego prethodnih mjeseci (4,1 posto u listopadu 1 3,8 posto u
studenom), iako je mjese¢na stopa rasta cijena od 0,5 posto u prosincu bila
iznadprosje¢na mjesetna stopa. Prosje¢ni rast indeksa potro$ackih cijena u 2005.
godini iznosio je 3,3 posto (prosjetne cijene u 2005. u odnosu na prosjecne cijene
u 2004.) $to predstavlja najve¢u godi$nju stopu inflacije u posljednje Cetiri godine.
Pritom su cijene dobara porasle su 3,4 posto, a usluga 2,9 posto. NajviSe su porasle
cijene prehrane, goriva i maziva, elektri¢ne energije te medicinskih usluga. Cijene
prehrambenih proizvoda, koje ¢ine gotovo jednu treéinu u strukturi indeksa
potro$ackih cijena, ostvarile su prosje¢ni godi$nji rast od 4,7 posto pri ¢emu su
cijena mesa porasle 8,2 posto. U isto vrijeme cijene stanovanja, vode, energije, plina
i drugih goriva porasle su 4,4 posto, dok su cijene alkoholnih pica i duhana
zabiljezile prosje¢ni godi$nji porast od 6,2 posto. Visoki rast cijena nafte na
svjetskim trzi§tima utjecao je i na visoku prosjenu stopu rasta cijena goriva i
maziva za osobna vozila (10,6 post)o $to je utjecalo na neto intenzivniji rast cijena
prometnih usluga (od 5,9 posto). Valja ukazati i na rast cijena medicinskih usluga
od 5,4 posto zbog uvodenja administrativne pristojbe u sektoru zdravstva od 1.
listopada 2005. godine. Tijekom 2005. godine poskupjele su 1 usluge smjestaja za
6,5 posto dok su najveée prosjeno smanjenje zabiljeZile cijene postanskih usluga
(11,9 posto). Ocekuje se da ¢e u narednom razdoblju na rast potro$ackih cijena

utjecati najavljena poskupljenja komunalnih usluga.
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Cijene industrijskih proizvoda pri proizvodadima su u prosincu 2005. godine bile
nize za 0,3 posto u odnosu na studeni, i 2,7 posto u odnosu na prosinac
prethodne godine. Prosje¢ne cijene u 2005. bile su 3,0 posto vide nego u 2004.
Rastu prosje¢nih cijena najvise su pridonijele cijene u sektoru energije, koje su bile
vise za 6,1 posto. Medutim, promatramo li djelatnosti, najsnazniji rast biljeze
cijene u proizvodnji koksa i naftnih derivata (17,4 posto), proizvodnji duhanskih
proizvoda (12,2 posto), te proizvodnji kemikalija 1 kemijskih proizvoda (6,3 posto).
Najvede smanjenje prosje¢nih cijena zabiljeZeno je u proizvodnji celuloze, papira i

proizvoda od papira (4 posto).

Slika 5. Prosjec¢na godisnja stopa inflacije
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-
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= Cijena potro$aca — Cijene proizvodaca u industriji

Izvor: Drzavni zavod za statistiku.
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Slika 6. Rast prosjecnih cijena u 2005. godini po skupinama dobara i usluga (u %)
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Lzvor: Drzavni zavod za statistiku.

____ Porast monetarnih agregata potaknuo
porast plasmana banaka

Primarni je novac (MO0) svoj maksimum u prvih 11 mjeseci 2005. godine dosegao u
srpnju, kada je iznosio 37,1 milijardi kuna, $to je ujedno bio najvisi ikad
zabiljeZeni iznos primarnog novca. Nakon pada koji je potom uslijedio, primarni
se novac oporavio u listopadu zbog porasta depozita banaka kod HNB-a u iznosu
od 1,5 milijardi kuna, to¢nije zbog porasta sredstava na raunima za namirenje
banaka kod HNB-a te porasta kunske obvezne pri¢uve. U isto se vrijeme druga
glavna komponenta primarnog novca, gotov novac izvan banaka, zbog djelovanja
sezonskih faktora smanjila za gotovo 300 milijuna kuna. U studenom se primarni
novac ponovno priblizio iznosu od 37 milijardi kuna. Prosje¢no stanje gotovog
novca izvan banaka je u prvih 11 mjeseci 2005. bilo 11,8 milijardi kuna, $to je za

1,1 milijardi kuna viSe nego u istom razdoblju 2004. godine.
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I novéana je masa (M1) svoj ovogodi$nji maksimum imala u srpnju, kada se gotov
novac u opticaju povecao za gotovo milijardu kuna, da bi zatim nov¢ana masa
padala do pocetka Cetvrtog tromjesedja. U zadnjem je tromjese¢ju 2005. novcana
masa rasla isklju¢ivo zbog rasta depozitnog novca, dok se gotov novac u opticaju

smanjuje jo$ od ljeta.

Ukupna likvidna sredstva (M4) kontinuirano rastu jo§ od svibnja 2005. godine te u
studenom iznose 154,7 milijardi kuna, dok desezonirana vrijednost ukupnih
likvidnih sredstava biljezi konstantni rast jo§ od studenog 2004. U 2005. su se
ukupna likvidna sredstva povecala za 14,7 milijardi kuna ili za 10,5 posto. Najveci
dio tog povecanja dogodio se u kolovozu kada je agregat M4 porastao za 5,5
milijardi kuna. Najveéi doprinos porastu ukupnih likvidnih sredstava u prvih 11
mjeseci 2005. godine dali su Stedni i oroceni depoziti te devizni depoziti, rastuci
od pocetka godine ukupno za 29 posto, dok je doprinos novéane mase bio vrlo

malen.

Plasmani banaka nebankarskom sektoru i1 dalje rastu, $toviSe, godi$nja stopa rasta
plasmana se povecala sa 12,5 posto u studenom 2004. na 17,2 posto u studenom
2005. godine. To je ujedno i najvisa godi$nja stopa rasta plasmana jo§ od kolovoza
2003. godine. U studenom su plasmani banaka nebankarskom sektoru iznosili
146,3 milijardi kuna, odnosno 19 milijardi kuna vide nego pocetkom ove godine.
Banke snazan rast ukupnih likvidnih sredstava koji traje od kolovoza koriste za
povedanje plasmana. U strukturi kredita, krediti stanovni$tvu 1 dalje prevladavaju u
odnosu na kredite trgovackim dru$tvima te sada razlika medu njima iznosi 16,3
miljjardi kuna. Samo u 2005. godini razlika izmedu kredita stanovnistvu i

trgovackim drustvima povedala se za 4,4 milijardi kuna.

Volatilnost medunarodnih pri¢uva iz treceg tromjesedja nastavila se 1 pocetkom
etvrtog da bi, kada su sredinom studenog medunarodne pri¢uve gotovo dosegnule
8 milijardi eura, zapoceo njihov pad, pa su krajem 2005. godine iznosile 7,4
milijardi eura. Ipak, gledajuéi cijelo Cetvrto tromjesedje, medunarodne su pricuve
narasle za 6,1 posto, dok su krajem 2005. bile za 15,9 vele nego krajem 2004.
godine. Na mjese¢noj razini, volatilnost medunarodnih pri¢uva bitno je manja

nego na tjednoj razini, ¢emu doprinosi aktivno upravljanje pri¢uvama. Porast
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medunarodnih pricuva u zadnjem tromjese¢ju 2005. godine nastao je pod
utjecajem razli¢itih ¢imbenika - od otkupa deviza od poslovnih banaka, povecanja
devizne obvezne pricuve 1 povecanja grani¢ne obvezne pri¢uve do jaanje dolara u
odnosu na euro. Naime, od kada se medunarodne pri¢uve iskazuju u eurima,
jatanje dolara u odnosu na euro dovodi do porasta pricuva, ali taj utjecaj nije

velik, bududi da je samo oko jedne petine pri¢uva denominirano u dolarima.

Dalinii rast ul . usa

U 2005. godini zapaZen je preokret u drzavnoj politici zaduzivanja 1 orijentacija na
domace izvore financiranja §to je rezultiralo smanjenjem inozemnog duga drzave.
U isto vrijeme inozemno zaduZivanje ostalih sektora 1 dalje raste. Do kraju
listopada 2005. godine ukupni inozemni dug Hrvatske dosegao je 24,2 milijarde
eura, §to je porast od 10,2 posto u odnosu na isti mjesec 2004. godine. Inozemni
dug drZave iznosio je 6,9 milijardi eura, odnosno 4,1 posto manje nego na kraju
2004. godine. Smanjivanje inozemnog zaduZivanja drZave ostvareno je prestankom
zaduzivanja u inozemstvu, dok je na domaéim financijskim trzi§tima drzava izdala
obveznice u ozujku i rujnu 2005. godine u ukupnoj protuvrijednosti od oko 5,5
milijardi kuna. Istovremeno su se banke i ostali domaci sektori snazno zaduzivali
na inozemnim trzi§tima. Tako trgovatka drustva, stanovniStvo i nebankarske
financijske institucije imaju udio od 37,2 posto u ukupnom inozemnom dugu na
kraju listopada 2005. godine (ukljudena izravna ulaganja), dok inozemni dug

poslovnih banaka ¢ini 34,2 posto ukupnog inozemnog duga.

Visoka likvidnost na novéanom trzis

Nakon smanjene likvidnosti financijskog sustava zbog turisti¢ke sezone, pocetak
rujna donio je pobolj$anje likvidnosti 1 pad kamatnih stopa, a taj se trend nastavio
u cijelom zadnjem tromjeseju 2005. godine. Smanjenje likvidnosti moglo se
olekivati sredinom prosinca kada su izdane desetogodi$nje kunske drzavne
obveznice u iznosu od 3,5 milijardi kuna, i u tom je razdoblju doista i do$lo do
porasta kamatnih stopa. No, taj porast nije bio znac¢ajan, buduéi da je obratna repo

aukcija HNB-a smanjila oscilacije na novéanom trzi$tu plasmanom u rekordnom
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iznosu od 5,04 milijjardi kuna. Grani¢na repo stopa u 2005. godini se stabilizirala
na 3,5 posto, koliko iznosi jo§ od lipnja te se na taj nadin stvara donja granica
kamatnih stopa na nov¢anom trzi$tu kao i donja granica za prinose trezorskih
zapisa. U 2005. godini HNB je, osim obratnim repo aukcijama plasirala kune i
putem deviznih intervencija. U 9 aukcija u 2005. godini HNB je otkupila 570,8

milijuna eura i time povecala kunsku likvidnost za 4,2 milijardi kuna.

Dobra likvidnost na novéanom trZiftu odrazila se i na upis trezorskih zapisa
Ministarstva financija. Ponude su bile viSe od planiranih iznosa te se stanje izdanih
trezorskih zapisa povecavalo. Zadnja aukcija u 2005. godini odrzana je krajem
studenog, dok u prosincu nije bilo potrebe za novim aukcijama, bududi da je
Ministarstvo financija odludilo povedati inicijalni iznos kunskih desetogodi$njih
obveznica s 3 na 3,5 milijardi kuna, pa je razlika mogla biti usmjerena u isplatu
trezorskih zapisa dospjelih prosincu.. Pocetkom 2005. godine stanje trezorskih
zapisa iznosilo je 9 milijardi kuna, a planirano je da se ono tijekom godine poveéa
za 1,1 milijardu kuna. Medutim, upis trezorskih zapisa je daleko nadmasio
planirani iznos te je stanje trezorskih zapisa krajem godine iznosilo 11,7 milijardi

kuna.

Nakon deprecijacije kune prema euru koja je trajala od kolovozu do kraja rujna,

te¢aj je ponovno poceo jacati, §to je navelo Hrvatsku narodnu banku da u prvoj
polovici listopada dva puta intervenira na deviznom trzi$tu. Ostatak godine tecaj
se kretao u intervalu od 7,35 - 7,41 kunu za euro, odnosno prosjetno je iznosio
7,38 kuna za euro. U cijeloj 2005. godini kretanje tetaja bilo je suprotno
uobi¢ajenom. Naime, do sredine svibnja te¢aj kune prema euru je aprecirao za 4,9
posto u odnosu na pocetak 2005 godine. Nakon toga, sve do pocetka kolovoza,
teCaj je bio stabilan te se zadrZavao prosje¢no oko 7,31 kuna za euro, da bi se
razmjerno rano poceli javljati deprecijacijski pritisci. Krajem godine te¢aj je bio na
razini od 7,38, a tako niska razina te¢aja na kraju godine nije zabiljezena jo§ od
1998. godine. Zanimljivo je primijetiti da se 2005. izdvaja kao godina kojoj HNB
nije niti jednom branio tecaj od slabljenja, ve¢ je 9 puta kupovao eure i prodavao

kune u cilju zaustavljanja ja¢anja te¢aja.
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Lzvor: www.zse.hr i www.vse.hr.

Viiesti <etl EU

utjecale na obje hrvatske burze

Protekla je, 2005. godina, bila obiljezena velikim usponima i padovima burzovnih
indeksa. Uspone i padove indeksa u 2005. godini uzrokovale su vijesti o odgadanju
odnosno pocetku pregovora o ¢lanstvu u EU. Pocetkom oZujka trZiste je na
odgadanje pocetka pregovora reagiralo snaznim padom obaju indeksa u sljedeéih

nekoliko mjeseci, dok im je vrijednost porasla uo¢i pocetka pregovora u listopadu.

CROBEX je 2005. godinu zavrio na razini od 1997,53 bodova, dok je njegova
najveéa ikad zabiljezena vrijednost od 2156,97 bodova ostvarena pocetkom
listopada. Sli¢no se kretao i indeks Varazdinske burze VIN, pri ¢emu je njegov rast
u 2005. godini bio manje intenzivan nego u 2004. Naime, u 2004. godini VIN je

porastao za 128,4 posto, dok je u 2005. rast iznosio 40,4 posto.
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Promet dionicama je 1 u 2005. zna¢ajno povecan 1 to za 80,6 posto na Zagrebactkoj
burzi gdje je iznosio 47,3 milijardi kuna, odnosno za 65,2 posto na Varazdinskoj

burzi gdje je iznosio 2,2 milijardi kuna.

Porast drsavnih prihoda nadmasi t rashod

24

Ukupni prihodi konsolidiranog proratuna sredi$nje drzave u razdoblju od sije¢nja
do listopada 2005. godine ostvareni su u iznosu od 74,8 milijardi kuna ¢ime je
ostvareno 80,8 posto prora¢unom planiranih prihoda za 2005. godinu. U odnosu
na isto razdoblje prethodne godine ukupni su prihodi porasli za 8 posto. Rashodi
proratuna konsolidirane sredi§nje drzave u istom su razdoblju iznosili 76,1
miljjardi kuna $to je za 6,3 posto vise u odnosu na prvih deset mjeseci 2004.

godine.

Vezano uz kretanje pojedinih vrsta prihoda, potrebno je izdvojiti visok
medugodi$nji porast prihoda od poreza na dodanu vrijednost od 9 posto. Ovakvo
povecanje prihoda od PDV-a izravna je posljedica rasta gospodarske aktivnosti, a
osobito vrlo dobre turistitke sezone. Nakon nepovoljnih kretanja pocetkom
godine, prihodi od posebnih poreza oporavili su se u drugom i treem tromjese¢ju
te je ostvaren njihov medugodisnji rast od 3,1 posto, odnosno tek nesto nizi od
planiranih 3,6 posto za ¢itavu godinu. Rast prihoda od trofarina bio je posebno
visok u kolovozu zahvaljuju¢i dobroj turistickoj sezoni koja je doprinijela
povetanom prikupljanju prihoda od dvije najznacajnije vrste trofarine - onih na
naftu 1 duhanske preradevine. U razdoblju od sije¢nja do listopada 2005. najvise su
porasli prihodi od trofarina na automobile, na kavu 1 na bezalkoholna picéa.
Prihodi od poreza na dobit u 2005. su snazno porasli, te je u prvih deset mjeseci
ostvaren medugodi$nji rast od 28,4 posto. Taj se rast moze objasniti uspje$nim

poslovanjem hrvatskih poduzeéa u 2004. godini.
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Slika 8. Kretanje prihoda od doprinosa
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske.

Prihod od poreza na dohodak u deset mjeseci 2005. godine zadrzao se priblizno na
istoj razini kao 1 u 2004. pa su prihodi od ovog poreza ostvareni u nefto nizem
iznosu od planiranog. Uzrok manjem rastu prihoda od poreza na dohodak jest
prije svega velik iznos povrata poreza na dohodak po godidnjim prijavama
gradana. Naime, od sije¢nja do listopada 2005. godine iz drZavnog proratuna
isplaceno je 11,1 posto viSe sredstava po osnovi povrata poreza i prireza na
dohodak po godi$njoj prijavi nego u istom razdoblju prethodne godine. Prihodi
od socijalnih doprinosa u deset mjeseci rasli su 6,1 posto na medugodi$njoj razini

§to je razmjerno visoka stopa rasta, ali ipak ne$to niza od one planirane za 2005.

U prvih deset mjeseci 2005. ostvareno je 82,5 posto planiranog godi$njeg iznosa
rashoda konsolidirane sredi$nje drzave, i gotovo svi rashodi bili su unutar
planiranih iznosa. Rashodi s najveéim udjelom u strukturi ukupnih rashoda,
odnosno rashodi za socijalne naknade, ostvarili su medugodi$nji rast od 2,9 posto,
a najve¢im su dijelom utroSeni na socijalne naknade iz osiguranja, prije svega na

isplatu mirovina. Rashodi za naknade zaposlenima u promatranom su razdoblju
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porasli za 4,6 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine. Od sije¢nja do
listopada 2005. rashodi za subvencije bili su za 6,3 posto vedi nego u istom
razdoblju 2004, a vedim su dijelom utroseni na subvencije Hrvatskim
zeljeznicama, za poticanje putni¢kog i kombiniranog prijevoza, te na poticanje
redovitth pomorskih putni¢kih 1 brzoprometnih linija. Izvan javnog sektora
subvencije su najvi§e usmjeravane na subvencioniranje poljoprivrede, obrtnika 1

malih 1 srednjih poduzetnika.

Rashodi za kamate u deset mjeseci 2005. na medugodi$njoj razini porasli su za
visokih 17,1 posto, i ne$to su iznad planiranih veli¢ina, odnosno za deset mjeseci
ostvareni su na razini 88,6 posto godiSnjeg prora¢una. Rashodi za koriStenje
dobara 1 usluga rasli su po medugodinjoj stopi od 10,8 posto, ali su se zadrzali
unutar planiranih vrijednosti. Ostali su rashodi ostvareni u skladu s planiranim

veli¢inama.

Slika 9. Rashodi za plac¢e proracunskih korisnika (konsolidirana sredi$nja drzava)
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hroatske.
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Transakcije na neto nefinancijskoj imovini u deset mjeseci 2005. godine iznosile su
5,5 milijardi kuna, a nabava nefinancijske imovine najveéim se dijelom odnosila na
nabavu dugotrajne imovine odnosno zgrada i gradevina u izvanproratunskim
fondovima. Prodaja nefinancijske dugotrajne imovine daleko je manja od nabave, a
odnosi se prije svega na prodaju zgrada i gradevina na razini drzavnog proracuna.
Nabava neproizvedene imovine najve¢im dijelom je rezultat nabave zemljista kod
izvanprora¢unskih fondova, a prodaja neproizvodene imovine rezultat je prodaje

zemljiSta na razini drzavnog prorauna.

Transakcije u financijskoj imovini konsolidirane sredi$nje drzave u deset mjesect
2005. godine iznosile su 1,8 milijardi kuna. Gotovo sve transakcije financijske
imovine konsolidirane sredi$nje drzave obavljene su nad domadom imovinom, a
saldo financijske imovine proizlazi iz transakcija u dionicama i ostalim udjelima,
zajmovima te u noveu 1 depozitima sredi$njeg drzavnog proratuna i
izvanprora¢unskih fondova. Na stavci novac i1 depoziti ostvareno je 1,5 milijardi

kuna.

Saldo ukupnih neto obveza konsolidirane sredi$nje drzave u deset mjeseci 2005.
godine iznosio je 8,5 milijardi kuna. Najveéi dio obveza ¢ine obveze sredinjeg
drzavnog proratuna, i to zaduZivanje drzavnog proratuna po osnovi vrijednosnih

papira osim dionica.

Hrvatski je Sabor krajem studenoga 2005. usvojio proratun za 2006. godinu.
Osnovno obiljeZje proratuna za 2006. jest odrZavanje makroekonomske stabilnosti
te nastavak procesa srednjoro¢ne fiskalne konsolidacije s ciljem smanjenja deficita
konsolidirane opée drzave na razinu od 3,3 posto BDP-a. Uz to, ovim prora¢unom
napravljen je 1 prvi korak ka postizanju potpune operativnosti jedinstvenog rauna
DrZavne riznice uklju¢ivanjem ra¢una Hrvatskih autocesta (HAC) i Hrvatskih cesta
(HC) u sustav Riznice. Proratun obiljeZava 1 nastavak reforme zdravstva usmjerene
pobolj$anju financijske discipline 1 kontroli tro$kova, te osiguravanju dugoro¢ne
odrzivosti mirovinskog sustava. Proratunom za 2006. planiran je porast rashoda za
mirovine, provedbu aktivne politike zaposljavanja, porodiljne naknade, trajna
prava branitelja, naknade za nezaposlene, te poticanje zaposljavanja. Takoder,

predviden je porast kapitalnih rashoda od 17,8 posto.
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Ukupni prihodi konsolidiranog prora¢una sredi$nje drzave u 2006. godini
planirani su u iznosu od 99,1 milijardu kuna pri ¢emu je predviden godi$nji rast
prihoda od 7,2 posto. Najznacajnije bi trebali porasti prihodi od pomoéi zbog
olekivanih prihoda iz EU fondova u iznosu od 547,5 milijuna kuna, dok planirani
rast poreznih prihoda iznosi 5,8 posto. Ukupni rashodi konsolidiranog proratuna
u 2006. godini planirani su u iznosu od 98,2 milijardi kuna $to podrazumijeva

medugodi$nje povecanje rashoda od 6,6 posto.

Transakcije u nefinancijskoj imovini konsolidiranog proratuna sredi$nje drzave u
2006. godini planirane su u iznosu od 6,3 milijardi kuna, a najvedi dio tog iznosa
odnosi se na nabavu zgrada 1 gradevina, posebice kod izvanproratunskih fondova.
Transakcije u financijskoj imovini planirane su u iznosu od -3,3 milijardi kuna, a
najveéi dio ovih transakcija odnosi se na primitke po osnovi dionica i ostalih
udjela na razini drZavnog proratuna. Obveze konsolidiranog proratuna sredi$nje
drzave za 2006. godinu planirane su u iznosu od 2,1 milijardu kuna, a najveéa
stavka je domace zaduZivanje drzavnog proratuna po osnovi vrijednosnih papira

osim dionica.

Nastavak rasta



