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Sazetak

U prvome tromjesecju 2016. realni je BDP porastao za 0,6% u odnosu na prethodno tromjesecje, dok je na
godisnjoj razini zabiljezen rast od 2,7%. Mjesecni pokazatelji gospodarske aktivnosti dostupni za pocCetak drugog
tromjesecja upucuju na nastavak rasta BDP-a. Povoljna kretanja obiljezila su i trziSte rada, iako je dinamika rasta
zaposlenosti i smanjivanja nezaposlenosti malo sporija nego na pocetku godine. Godi$nji pad potroSackih cijena
ostao je nepromijenjen u odnosu na ozujak 2016. te je iznosio —1,7%, dok se na mjesecnoj razini nastavio blagi
rast cijena. Monetarna politika zadrzala je ekspanzivan karakter, a visoka likvidnost bankovnog sustava u svibnju
se dodatno povecala nakon druge strukturne obratne repo operacije HNB-a. U prva Cetiri mjeseca 2016. ukupni
plasmani domadim sektorima porasli su u odnosu na kraj prethodne godine za 3,8 mird. kuna ili za 1,6%, ponajprije
zbog povecéanoga kreditiranja poduzeca, ali i sezonskog prirasta kreditiranja stanovni$tva. Gotovinski fiskalni podaci
pokazuju kako su se nakon snazne konsolidacije u prethodnoj godini i u prvom tromjesecju 2016. nastavila povoljna

fiskalna kretanja.

Realni BDP, prema prvoj procjeni DZS-a, porastao je u pr-
vom tromjesecju 2016. za 0,6% u odnosu na prethodna tri mje-
seca, nakon blagog pada zabiljezenoga krajem 2015. godine
(Slika 1.). Rastu BDP-a pridonio je rast domace potraznje, dok
je izvoz stagnirao. Pritom su najvedi rast ostvarile investicije u
fiksni kapital. Nastavio se rast potro$nje kucanstava peto tromje-
seCje zaredom, dok je drzavna potrosnja stagnirala. 1zvoz robe
i usluga, nakon zamjetljivog povecanja krajem protekle godine,
zadrZao se na razini ostvarenoj u Cetvrtom tromjesecju 2015.,
dok je uvoz robe i usluga blago smanjen zbog pada uvoza usluga.

Model brze procjene BDP-a pokazuje da se nastavio rast
realne gospodarske aktivnosti na pocetku drugoga tromjesec-
ja (Slika 1.)." Pritom je nastavljen rast prometa od trgovine na
malo, dok se fizi¢ki obujam industrijske proizvodnje smanjio za
0,4% u travnju u odnosu na prosjek prethodna tri mjeseca. To
je, medutim, ponajvise posljedica smanjenja proizvodnje energi-
je, dok je preradivacka industrija nastavila rasti (Slika 3.). Pad
industrijske aktivnosti ostvaren je kod netrajnih proizvoda za
Siroku potrosnju te kapitalnih proizvoda, dok je u proizvodnji
intermedijarnih i trajnih proizvoda ostvareno povecanje (Slika
4.). Takoder, u travnju i svibnju tekuée godine pogorsani su i
potrosacki i poslovni optimizam u industriji, trgovini i usluznim
djelatnostima, ali se oni i nadalje nalaze na relativno visokim ra-
zinama. Kretanje indeksa pouzdanja potrosaca posljedica je ne-
povoljnijih ocekivanja financijske situacije u kuéanstvu te znatno
losijih oCekivanja glede ukupne ekonomske situacije u Hrvatskoj
za sljedecih godinu dana (Slika 8.).

Pocetak drugog tromjesecja 2016. obiljeZio je nastavak po-
voljnih kretanja na trziStu rada, iako malo slabijeg intenziteta
nego u prvom tromjesecju. Tako je u travnju 2016. prema po-
dacima HZMO-a zabiljezeno blago usporavanje rasta broja za-
poslenih u odnosu na prethodno tromjesecje. Pritom su rast i
nadalje najviSe generirale usluzne djelatnosti privatnog sektora,
i to ponajprije trgovina, dok je doprinos ostalih djelatnosti bio
zanemariv (Slika 14.).2 Takoder, nastavio se trend pada broja
nezaposlenih, ali je on usporen zbog manjih odljeva na teme-
lju zasnivanja radnog odnosa i drugih poslovnih aktivnosti, kao
i ostalih razloga. Administrativna stopa nezaposlenosti nastavi-
la se smanjivati te je prema desezoniranim podacima u travnju
iznosila 15,4%, u odnosu na prosjeénu vrijednost od 16% u pr-
vom tromjesecju, a i anketna stopa nezaposlenosti prema procje-
ni Eurostata u travnju se spustila na 14,6% (Slika 15.). Podaci
za place ispladene u travnju 2016. godine upuéuju na njihovu
stagnaciju u nominalnim i realnim terminima u odnosu na pro-
sjek prethodna tri mjeseca (Slika 16.).

Potrosacke cijene u travnju su se povecale za 0,1% u odnosu

na prethodni mjesec (Tablica 1.), ¢emu su najviSe pridonije-
li rast cijena naftnih derivata zbog rasta cijene sirove nafte na
svjetskom trziStu te sezonski rast cijena obuce. Osim toga, po-
vedale su se i cijene brojnih prehrambenih proizvoda. Medutim,
rast spomenutih potrosackih cijena u travnju gotovo je u cije-
losti ponistilo znatno smanjenje administrativno regulirane cije-
ne prirodnog plina od 18,1%. Posljednjih su se mjeseci pocele
oporavljati cijene sirovina na svjetskom trzistu. Tako cijena ba-
rela sirove nafte tipa Brent raste od sredine sije¢nja, pri Cemu
se tijekom travnja povecala za petinu (na 46 USD) u odnosu
na kraj prethodnog mjeseca, dok se trend rasta cijena prehram-
benih sirovina nastavio drugi mjesec zaredom (slike 19. i 20.).
Godisnji pad potrosackih cijena ostao je nepromijenjen u odno-
su na ozujak 2016. te je iznosio —1,7%. S jedne strane, blago se
povecao negativan doprinos energije, jer je doprinos smanjenja
cijene prirodnog plina bio veéi od doprinosa rasta cijena naftnih
derivata, kao i preradenih prehrambenih proizvoda (ukljuéuju-
¢i alkohol i duhan). S druge strane, negativan doprinos nepre-
radenih prehrambenih proizvoda godisnjoj stopi inflacije blago
se smanjio. Energija je komponenta koja i nadalje daje najveci
negativan doprinos inflaciji od 1,3 postotna boda. Godisnji pad
stope temeljne inflacije (Slika 17.) povecao se u travnju za 0,1
postotni bod u odnosu na prethodni mjesec te je iznosio —0,6%,
$to je ponajvise bilo rezultat kretanja godisnjih stopa promjena
cijena duhana, odjece i mlijeka.

U robnoj razmjeni s inozemstvom u prvom tromjesecju
2016., prema nominalnim podacima u eurima, zabiljeZeno je
smanjenje izvoza i neznatno povecanje uvoza u odnosu na pro-
sjek prethodnog tromjesecja. Ukupan se robni izvoz smanjio za
1,9%, kao posljedica smanjenja izvoza nafte i naftnih derivata
te brodova (Slika 10.). Nasuprot tome, izvoz ostale robe je po-
rastao (za 4,9%), ponajprije zbog snaznijeg izvoza kapitalnih
(posebno elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja) te prehrambe-
nih (ponajvise Secera i proizvoda od Seéera, zivih Zivotinja te po-
vréa i voca) proizvoda, kao i cestovnih vozila te medicinskih i
farmaceutskih proizvoda. Istodobno je na neznatno povelanje
ukupnoga robnog uvoza (Slika 11.), djelovalo, s jedne strane,
povecanje uvoza brodova, dok se s druge strane, nastavilo sma-
njenje uvoza nafte i naftnih derivata. Iskljuce li se te kategorije,
ostvaren je izrazitiji rast uvoza od 2,8%, u ¢emu se medu ostalim
izdvaja rast uvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda, proi-
zvoda svrstanih prema materijalu (posebno proizvoda od pluta,
drva i papira), odjece te raznih gotovih proizvoda.

Nominalni tecaj kune prema euru tijekom svibnja bio je uglav-
nom stabilan, nakon $to je tijekom prethodna tri mjeseca osjet-
no aprecirao. Na kraju mjeseca ponovo su ojacali aprecijacijski

1 Ocjena se zasniva na raspolozivim mjeseénim podacima za travanj. Opis modela nalazi se u radu D. Kunovca i B. Spalata: Brza procjena BDP-a upotrebom do-

stupnih mjese¢nih indikatora (I-42, lipanj 2014.).

2 Prema podacima DZS-a koji se preuzimaju iz obrasca JOPPD, broj zaposlenih smanjio se u travnju u odnosu na prosjek prva tri mjeseca 2016. Medutim, zbog

kratkoce vremenske serije ove podatke treba tumaciti s oprezom.



pritisci, pa je HNB 31. svibnja intervenirao na deviznom trzi-
$tu otkupom 83,5 mil. EUR. Na kraju svibnja tecaj kune prema
euru je iznosio 7,49 EUR/HRK (Slika 21.). Domaca valuta u
svibnju je bila stabilna prema vecini ostalih valuta iz koSarice za
izracun efektivnih teCajeva. Medutim, indeks nominalnoga efek-
tivnog teCaja kune bio je na kraju svibnja za 2,8% nizi u odnosu
na kraj 2015., $to je ponajprije posljedica aprecijacije kune pre-
ma euru i ameri¢kom dolaru.

Visoka likvidnost bankarskog sektora u europodrucju i na-
stavak ekspanzivne politike ESB-a tijekom svibnja 2016. rezul-
tirali su daljnjim padom eurskih referentnih kamatnih stopa.
§estomjeseéni EURIBOR na kraju svibnja iznosio je —0,14%, a
prekonoéna kamatna stopa EONIA —0,34% (Slika 24.). Tros-
kovi financiranja vecine banaka majki najvecih domacih banaka
(Slika 26.) i premije za rizik za europske zemlje s trziStima u na-
stajanju (Slika 25.) nisu se znatnije izmijenile u odnosu na kraj
travnja. Hrvatska krajem svibnja i nadalje biljezi najvi§u razinu
te premije u odnosu na usporedive zemlje Srednje i Istoéne Eu-
rope od 255 baznih bodova.

Izdasna likvidnost domacega financijskog sustava bila je i tije-
kom svibnja 2016. potpomagana monetarnim mjerama HNB-a,
pa je nastavljen trend smanjene aktivnosti kreditnih institucija na
novéanom trzistu. Pritom je vagana kamatna stopa na prekonoc-
ne kredite u izravnoj medubankovnoj trgovini u svibnju iznosila
0,3% (Slika 27.). U svibnju su odrzane dvije aukcije trezorskih
zapisa na kojima su plasirani jednogodi$nji kunski trezorski za-
pisi, ponovo uz povijesno nisku kamatnu stopu, koja je iznosila
0,95% (Slika 28.). Na posljednjoj aukeiji, osim kunskih, plasira-
ni su i jednogodisnji eurski trezorski zapisi po takoder povijesno
niskoj kamatnoj stopi od 0,25%.

Trend postupnog pada aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
poslovnih banaka uglavnom je nastavljen tijekom travnja (Sli-
ka 29.). Svojevrsni izuzetak u tom su smislu kamatne stope na
dugorocne kredite s valutnom klauzulom stanovniStvu i podu-
zedima, koje su iskazale vrlo blagi rast, ali u granicama svoje
uobicajene kolebljivosti (Slika 30.). Zabiljezen je i blagi rast ka-
matnih stopa na kunske depozite poduzeca bez valutne klauzule
orocene na rok do tri mjeseca (Slika 31.). Opca kamatna razlika
na stanja neznatno je porasla te je potkraj travnja iznosila 4,87
postotnih bodova (Slika 32.).

Monetarna kretanja u travnju 2016. obiljeZio je nastavak
smanjivanja neto inozemne aktive (NIA) monetarnog sustava,
§to je uz zamjetnije povecanje neto domace aktive (NDA) re-
zultiralo pozitivnim prirastom ukupnih likvidnih sredstava (M4)
(Slika 33.). Pad neto inozemne aktive bio je posljedica odljeva
sredstava s deviznog depozita drzave kod sredi$nje banke koji
je doveo do pada neto inozemne aktive HNB-a. Porast ukupnih
likvidnih sredstava M4 u travnju uslijedio je nakon njegova se-
zonskog smanjenja u prvom tromjesecju i u najvecoj je mjeri bio
potaknut prirastom novéane mase M1 (Slika 40.), ali i blagim
rastom deviznih depozita (Slika 44.). Na godi$njoj razini, rast
najSirega monetarnog agregata M4 ubrzao se te je na kraju trav-
nja, iskljucujuéi ucinak tecaja, dosegnuo 6,2% (Slika 41.).

Plasmani kreditnih institucija domadim sektorima (osim
drzave) porasli su u travnju za 0,6%, jednako kao i u mjesecu
prije, dok je u prva Cetiri mjeseca rast plasmana iznosio 1,6%
(iskazano na temelju transakcija). Tome je najviSe pridonijelo
zamjetljivo povecanje kreditiranja nefinancijskih poduzeca od
3,8% tijekom prva Cetiri mjeseca (Slika 36.), a primjetan je i
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sezonski prirast plasmana stanovnistvu (Slika 37.). Takva kreta-
nja pridonijela su i ublazavanju godi$njeg pada ukupnih plasma-
na (=0,4%) (Slika 35.).

Kada je rije¢ o postupku konverzije i djelomi¢nog otpisa
kredita stanovnistvu indeksiranih uz Svicarski franak, od kraja
studenoga 2015. do kraja travnja banke su ukupno otpisale 5,7
mlrd. kuna kredita. Pritom je stanje ukupnih potrazivanja kre-
ditnih institucija od stanovnistva vezanih uz Svicarski franak do
kraja travnja palo na 2,6 mlrd. kuna, s 21,7 mlrd. kuna, koliko je
iznosilo prije konverzije.

Monetarna politika HNB-a zadrZala je ekspanzivan karakter.
Uz nastavak provodenja redovitih tjednih obratnih repo operaci-
ja, u svibnju je odrZana druga dugoro¢na strukturna obratna re-
po operacija. HNB je uz rok od Cetiri godine plasirao 146,5 mil.
kuna po fiksnoj stopi od 1,8%. Ako se tom iznosu pribroji 565
mil. kuna plasiranih na prvoj aukciji iz veljate, HNB je ukupno
ovim operacijama plasirao 711,5 mil. kuna. Time je bankovnom
sustavu omogucena dugorocna kunska likvidnost koja bi trebala
pridonijeti zadrZavanju trenda pojacanoga kreditiranja banaka u
domacoj valuti.

Unato¢ nastavku smanjivanja bruto duznickih obveza doma-
¢ih sektora, neto inozemna zaduzenost u prvom se tromjesecju
2016. blago povecala (0,1 mlrd. EUR) kao posljedica izrazitije-
ga smanjenja inozemne imovine (Slika 51.). NajviSe se pogorsa-
la neto inozemna pozicija sredi$nje banke, ponajprije zbog pa-
da bruto medunarodnih pri¢uva zbog prestanka izdvajanja de-
viznog dijela obvezne pricuve kod HNB-a te, u manjoj mjeri,
smanjenja deviznog depozita drzave. Povecanju ukupnog neto
duga pridonijele su i kreditne institucije, koje su svoju inozemnu
aktivu, unatoC prijenosu sredstava izdvojene devizne obvezne
pri¢uve, smanjile viSe od obveza. Opéa drzava je smanjila ob-
veze prema inozemnim vjerovnicima i poboljSala svoju neto ino-
zemnu poziciju, kao i ostali domadi sektori zbog intenzivnijeg
razduzivanja prema vlasnicki nepovezanim vjerovnicima od rasta
obveza na osnovi izravnih ulaganja. Na kraju oZujka stanje bruto
inozemnog duga iznosilo je 44,3 mird. EUR (Slika 53.), §to je u
odnosu na kraj 2015. nize za 1,2 mlrd. EUR, od Cega se gotovo
tre¢ina odnosi na povoljan utjecaj meduvalutnih promjena.

Preliminarni gotovinski podaci MF-a na razini konsolidira-
ne sredi$nje drzave za poletak godine upuéuju na znatno sma-
njenje manjka ople drzave u prvom tromjeseéju 2016. (Tablica
4.). Tako je u prvome tromjesecju ostvaren godi$nji rast pore-
znih prihoda (poglavito zbog poveéanja prihoda od troSarina®)
i prihoda od socijalnih doprinosa. Unato¢ povoljnim kretanjima
prometa od trgovine na malo te rastu robnoga uvoza, prihodi od
PDV-a su smanjeni, $to je prema dostupnim podacima poslje-
dica poveéanih povrata prepladenog poreza. Kad je rijec o ras-
hodima, Cini se kako je pocetak godine obiljeZio njihov pad na
godis$njoj razini, ¢emu je vjerojatno djelomi¢no pogodovalo pri-
vremeno financiranje koje je u to vrijeme bilo na snazi. Rashodi
za kamate u odnosu na proslu godinu blago su snizeni zahvalju-
juci povoljnim okolnostima na financijskim trzi§tima i opadanju
prinosa na nova izdanja instrumenata javnog duga. Manjak je
financiran novim kunskim izdanjem desetogodi$nje obveznice
na domacem trziStu u iznosu od 4 mlrd. kuna uz stopu prinosa
pri izdanju od 3,99% te izdavanjem trezorskih zapisa. Posljednji
dostupni podaci pokazuju da je dug opée drzave na kraju veljace
ostao na jednakoj razini kao i na kraju 2015., na $to je djelomice
utjecala aprecijacija kune u odnosu na euro.

3 Oko polovine poveéanja prihoda od troSarina povezano je s povedanjem troSarina na duhan i naftne derivate od 1. travnja 2015.
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Slika 1. Tromjesecni bruto domaci proizvod
sezonski i kalendarski prilagodene realne vrijednosti

Slika 4. Industrijska proizvodnja prema glavnim industrijskim
grupacijama
sezonski prilagodeni indeksi
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Napomena: Podatak za drugo tromjesecje 2016. odnosi se na Mjesec¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a, procijenjen na temelju podataka objavljenih do
2. lipnja 2016.
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Slika 2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

Slika 5. Fizi¢ki obujam gradevinskih radova
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Slika 7. Realni promet od trgovine na malo Slika 10. Robni izvoz (fob)
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— Poslovni optimizam u gradevinarstvu ~— Poslovni optimizam u industriji [ Uvoz bez brodova i nafte (tromjeseéna stopa promjene) — desno
~— Poslovni optimizam u trgovini namalo = Dugoro¢ni prosjek = 100 — Trend-ciklus (ukupan uvoz) — lijevo
Poslovni optimizam kod usluga — IPP Indeks pouzdanja potro$aca — Trend-ciklus (uvoz bez brodova i nafte) — lijevo
Izvori: Ipsos; HNB (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 9. Indeksi pouzdanja u EU-u Slika 12. Uvoz kapitalne opreme i cestovnih vozila (cif)
sezonski prilagodeni indeksi
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I8 Uvoz cestovnih vozila (tromjesecna stopa promjene) — desno

— Indeks pouzdanja poduzeca u industriji - lijevo [71 Uvoz kapitalne opreme (tromjesecna stopa promjene) — desno
— Indeks pouzdanja potrosaca - lijevo — Trend-ciklus (uvoz cestovnih vozila) — lijevo
~ Indeks ekonomskog raspoloZenja (ESI) — desno — Trend-ciklus (uvoz kapitalne opreme) — lijevo

Napomena: Uvoz kapitalne opreme odnosi se na SMTK odsjeke 71-77.
Izvor: Eurostat Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 13. Saldo robne razmjene
troclani pomicni prosjeci mjese¢nih podataka

Slika 16. Prosjecne bruto place
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Izvor: DZS
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
[¥ Nominaina bruto placa (tromjesecna stopa promjene) — desno
[7 Realna bruto placa (tromjesecna stopa promjene) — desno
— Prosjecna nominalna bruto placa, originalni podaci - lijevo
— Prosjecna realna bruto placa, originalni podaci - lijevo
— Prosjetna nominalna bruto pla¢a — JOPPD
Prosjecna realna bruto placa — JOPPD

2 0d drugog tromjesecja 2015. stope promjene temelje se na podacima iz obrasca JOPPD.
Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2016. godine odnose se na travan;.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 14. Ukupna zaposlenost i doprinosi rastu zaposlenosti
po sektorima
sezonski prilagodene serije

Slika 17. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini?
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2010. 2011, 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
M Trgovina I Gradevinarstvo [ Industrija Ostalo
¥ Javni sektor® = Ukupna zaposlenost, HZMO — desno
= Ukupna zaposlenost, DZS — desno = Ukupna zaposlenost, JOPPD — desno

2 Javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranje, obrazovanje, djelatnosti
zdravstvene zastite i socijalne skrbi

Napomena: U listopadu 2013. godine doslo je do administrativhog brisanja oko 20
tisuca osiguranika iz evidencije HZMO-a. DZS je promijenio metodologiju prikupljanja
i obrade podataka o zaposlenima i placama od sije¢nja 2015. godine, za koje je izvor
sada obrazac JOPPD. Strukturni stupci prikazuju doprinose po sektorima u skladu s
podacima HZMO-a. Podaci za drugo tromjesecje 2016. godine odnose se na travan;.
Izvori: DZS; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— Indeks potrosackih cijena — Temeljna inflacija

2 Mjese€na stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog prosjeka
sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

Slika 15. Administrativna i anketna stopa nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci

Slika 18. Godi$nje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

% 22

2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

2015. 2016.

[T Anketna stopa nezaposlenostic
— Administrativna stopa nezaposlenosti
~— Administrativna stopa nezaposlenosti — JOPPD

2MjesecCna stopa anketne nezaposlenosti procjena je Eurostata.
Izvori: DZS; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

postotni bodovi

Ul
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Energija [X Nepreradeni prehrambeni proizvodi
[ Preradeni prehrambeni proizvodi ¥ Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
M Usluge — Temeljna inflacija (%)
— Indeks potrosackih cijena (%)

aTemeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda
koje su administrativno regulirane.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Slika 19. Cijene sirove nafte (Brent)

Slika 22. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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20 150 — Nominalni — lijevo ~ — Realni, uz proizvodacke cijene — desno
~ Realni, uz potroSacke cijene — lijevo
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. — Realni, uz jedinicni troSak rada u ukupnom gospodarstvu — lijevo
— Realni, uz jedinicne troskove rada u preradivackoj industriji — lijevo
— Brent (USD/barel) - lijevo — Brent (HRK/barel) — desno Napomena: Realni efektivni tecaj kune uz proizvodacke cijene ukljucuje hrvatski
indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloziv od
sije¢nja 2010. Realni efektivni teajevi kune uz jedini¢ne troSkove rada dobiveni su
interpolacijom tromjesecnih vrijednosti. Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju
kune.
Izvori: Bloomberg; izraun HNB-a Izvor: HNB
Slika 20. HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata) Slika 23. Doprinosi? pojedinih valuta mjese¢noj stopi
promjene prosje¢nog indeksa nominalnoga efektivnog tecaja
kune (INET)
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Izvori: HWWI; izracun HNB-a

2 Negativne vrijednosti oznacuju doprinos aprecijaciji INET-a.
Izvor: HNB

Slika 21. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru,

ameri¢ckom dolaru i Svicarskom franku
srednji te¢aj HNB-a

9,5 8,0
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8,0 6,5
75 —+ Mmtet™ o
7,0 ji M"{/ 55
6,5 [= y 5,0
6,0 45
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
— EUR/HRK - lijevo = USD/HRK — desno =~ CHF/HRK — desno
Izvor: HNB

Tablica 1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje i mjesecne stope promjene

Mijesec€ne stope

Godis$nje stope

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks Aoy = 0,1 0,1
Energija -7,4 -7,8 -1,0 -1,4
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -3,4 -2,2 -0,8 0,4
Preradeni prehrambeni proizvodi B ~
(ukljuéujuci alkohol i duhan) el B9 it 5
!ndustr.l.Jskl proizvodi bez prehrane 09 07 09 0.8
i energije
Usluge 0,1 0,2 0,0 0,1

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija -0,5 -0,6 0,5 0,4

Indeks pl’f)lZVOdff:klh cijena industrije 5.0 58 06 14

na domadéem trzistu

Cijene sirove nafte Brent (USD) -30,0 -28,9 6,4 8,1

HWWI agregatni indeks cijena ~108 70 0,9 33

sirovina (bez energenata)?

2 Indeks se izra¢unava na temelju cijena sirovina izrazenih u americkim dolarima.
Izvori: DZS; Bloomberg; HWWI; Eurostat
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Slika 24. Kamatne stope na euro i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trzistima u nastajanju

Slika 27. Prosje¢na kamatna stopa na novéanom trzistu
dnevni podaci, na godi$njoj razini

bazni bodovi

“ 320

T o 160
0 .JM & A%%_ﬂ‘- 80
-1 0

— Referentna kamatna stopa ESB-a — lijevo = EONIA - lijevo EURIBOR 6M — lijevo
— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trzitima u nastajanju — desno

2006,
2007
2008.
2009,
2010
2011

2012
2013.
2014
2015,
2016

% 42 63 %
36 54
30 45
24 i 36
18 | I 2,7
12 | I 1,8
6 | 1 | 0,9
0 i 0,0

2007.
2008.
20009,
2010,
2011

2012
2013.
2014
2015
2016.

— Kamatna stopa na prekonocne kredite u izravnoj medubankovnoj
trgovini do kraja 2010. — lijevo

— Kamatna stopa na prekonocne kredite u izravnoj medubankovnoj
trgovini od pocetka 2011. — desno

Izvori: ESB; Bloomberg; J. P. Morgan

Izvor: HNB

Slika 25. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za petogodisnje drzavne obveznice odabranih
zemalja

Slika 28. Kamatne stope na kunske i eurske trezorske
zapise MF-a
na dan aukcije
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisniji relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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Izvor: HNB

Slika 26. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za odabrane banke majke domacih banaka

Slika 29. Prosje¢ne kamatne stope na kredite (bez revolving
kredita) i depozite
na godisnjoj razini

bazni bodovi

2009.
2010
2011
2012
2013.
2014
2015
2016

= Société Générale
— Raiffeisen Zentralbank

= Unicredit S.p.A.
~ Erste Group Bank
— Intesa Sanpaolo S.p.A.
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— Krediti — novi
= Depoziti — novi®

— Krediti — stanja
= Depoziti — stanja

Izvor: Bloomberg

2 Za orocene depozite kamatne stope na nove poslove vagane su njihovim stanjima.
Izvor: HNB
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Slika 30. Prosje¢ne kamatne stope na nove kunske kredite
(bez revolving kredita)
na godisnjoj razini

Slika 33. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva (M4)
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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-20
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] ] ] ] ] & ] 2010 2011. 2012, 2013, 2014 2015  2016.
— Kratkorocni krediti poduzecima bez valutne klauzule
— Dugorocni krediti poduzecima s valutnom klauzulom _
— Kratkoro¢ni krediti stanovni$tvu bez valutne klauzule NIA 5 noa w4
— Dugorocni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 31. Prosje¢ne kamatne stope na nove depozite oro¢ene
na rok do tri mjeseca
na godisnjoj razini

Slika 34. Neto domaca aktiva, struktura
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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& & & & & & & 2010. 2011, 2012 2013. 2014 2015.  2016.
— Kunski depoziti poduzeca bez valutne klauzule
= Depoziti poduzeca primljeni u eurima Neto plasmani drzavi [ Plasmani
~— Kunski depoziti stanovnistva bez valutne klauzule [0 Ostala neto aktiva — NDA
— Depoziti stanovni$tva primljeni u eurima
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 32. Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite (bez Slika 35. Plasmani
revolving kredita) i kamatnih stopa na depozite
na godisnjoj razini
% 10 x 4 15 %
=
B
. '\/-\j\/\ » | £ 3 1 10
w—m
M 2
i W”\/\/\’Wﬂm } /\MK 1 5
1 o~
A~ AN Mg v N 1 o
\ N _A . d}m Vi
: 7 -y
2
2 - -10
0
= = o @ = o e -3 -15
] ] ] ] ] ] ] 2010. 2011, 2012 2013, 2014 2015  2016.
— Kunski krediti* - kunski depoziti® =~ Ukupno — novi
— Kunski krediti® — devizni depoziti = Ukupno - stanja Transakcije ukupnih plasmana — lijevo
— GodiSnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno
2 Bez valutne klauzule; ® S valutnom klauzulom — Godisnja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno
Napomena: Razliku ¢ini raspon izmedu prosje¢nih kamatnih stopa na kredite i
prosjec¢nih kamatnih stopa na depozite, a valja je razlikovati od neto kamatne marze
(udio razlike izmedu kamatnih prihoda i kamatnih rashoda u imovini kreditne institucije).
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 36. Plasmani poduzec¢ima

Slika 39. Plasmani kreditnih institucija i nov€anih fondova
sredi$njoj drzavi
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Transakcije plasmana poduze¢ima — lijevo o )
— Godi$nja stopa promjene (na temelju stanja) — desno u God|sn]a‘stopgvpr_omjevne —desno
— Godisnja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno = Plasmani srediSnjoj drzavi (stanje) - lijevo
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 37. Plasmani stanovnistvu Slika 40. Novéana masa
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Transakcije plasmana stanovnistvu — lijevo I Godignja stopa promjene — desno
— Godisnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno — M (stanje) - lijevo
— Godi$nja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 38. Struktura plasmana kreditnih institucija Slika 41. Ukupna likvidna sredstva (M4)
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2010. 2011, 2012. 2013. 2014.

M Plasmani ostalim domagim sektorima
[ Plasmani sredinjoj drZavi

[¥ Plasmani stanovnistvu

M Plasmani trgovackim dru$tvima

2015.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

[ Godignja stopa promjene (na temelju stanja) — desno
4 Godi$nja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno
— M4 (stanje) - lijevo

Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 42. Struktura monetarnog agregata M4

Slika 45. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

mird. HRK

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

w1 ™ Kunski depoziti [ Devizni depoziti
I Obveznice, instrumenti trzista novca i udjeli novanih fondova

Izvor: HNB

mird. HRK

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

[T visak likvidnosti (ukljuéujuci prekonocni depozit kod HNB-a) — desno
— Prekono¢na medubankovna kamatna stopa — lijevo

Napomena: Visak likvidnosti jest razlika izmedu stanja na raéunima za namiru poslovnih
banaka kod HNB-a i iznosa koji banke moraju odrzavati na tim raéunima prema
obradunu obvezne pri¢uve.

Izvor: HNB

Slika 43. Kunski Stedni i oro¢eni depoziti

Slika 46. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Banke s pravnim osobama [ Banke s fizitkim osobama
[ Godignja stopa promjene — desno [ Banke sa stranim bankama [¥ Banke s HNB-om
— Kunski depoziti (stanje) — lijevo — Ukupno banke — HNB s drzavom i EK-om
Pozitivne vrijednosti oznaCavaju neto kupovinu, a negativne vrijednosti neto prodaju.
Pravne osobe ukljucuju drzavu. Podaci za drugo tromjesecje 2016. odnose se na travanj i
svibanj.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 44. Devizni depoziti Slika 47. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekudi te€aj
E 180 20 % § 16
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
| Godisnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno . B .
@ Godisnja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno — Medunarodne pricuve — Neto raspolozive pricuve*
— Devizni depoziti (stanje) — lijevo
2 NRP = medunarodne pri€uve — devizna inozemna pasiva — devizni dio obvezne
pri¢uve — devizni depoziti drzave
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 48. Tokovi na teku¢em ra¢unu

Slika 51. Transakcije neto inozemnog duga (NID)

(pomicni prosjek cetiriju tromjesecja) — desno

Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo
(ukljuGujudi i rast med. pri¢uva). Neto obveze jesu razlika izmedu promjene sredstava
i obveza. Serije ukupnih neto tokova kapitala prikazane su kao pomiéni prosjek
Cetiriju tromjesecja.

Izvor: HNB
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1FH]ENIEF : I .
- |- 1™ 1™
0 t
) -2
|
-4 -4 -3
— -6 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
M Opca drzava B Sredi$nja banka M Druge monetarne financijske institucije
Sekundarni dohodak ~ lijevo [ Usluge - liievo Ostali domadi sektori ¥ Izravna ulaganja 4 Ukupno
[¥ Primarni dohodak — lijevo ¥ Roba - lijevo
— TekuCi raCun (pomicni prosjek Cetirju fromjesetja) — desno Napomena: Transakcije jesu promjena duga iskljucujuc¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 49. Tokovi na financijskom rac¢unu Slika 52. Transakcije bruto inozemnog duga (BID)
[~ = «©
E 4 6 é § 2
= B -
£ 3 = £ M
2 ! I &
P l |
0
*
0 | | | *
| | B |
Nl M Lkl | j ) i ,
| *
-2 7/ *
-3 4 -6 -2
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. -3
[¥ Izravna ulaganja - lijevo ¥ Portfeljna ulaganja — lijevo 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
[ Ostala ulaganja - lijevo Promjena medunarodnih pricuva - lijevo
M Financijske izvedenice — lijevo W Opéa drzava M Sredisnjabanka I Druge monetarne financijske institucije
— Ukupni neto tokovi (pomicni prosjek cetiriju tromjesecja) — desno Ostali domaci sektori ¥ Izravna ulaganja 4 Ukupno
Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo
(ukljuéujuci i rast medunarodnih pri¢uva). Serija ukupnih neto tokova kapitala Napomena: Transakcije se odnose na promjenu duga isklju¢ujuéi meduvalutne
prikazana je kao pomiéni prosjek Cetiriju tromjesecja. promijene i ostale prilagodbe.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 50. Tokovi na financijskom ra¢unu Tablica 2. Platna bilanca®
po vrsti ulaganja preliminarni podaci, u milijunima eura
g ! o g
o
2 1 5 Tekuce transakcije 368,3 2.293,4 83,1 622,7
! Kapital
0 0 aprtane 85,4 174,5 142,4 204,3
= transakcije
-1 = - -3
|| . .
- 4 -6 Financijske
transakcije (bez 426,7 1.287,5 = 301,7
2010. 2011. 2012. 2013, 2014. 2015. pricuva)
[¥ Viasnicke obveze, neto — lijevo M Financijske izvedenice — lijevo Medi d
[¥ Duznicke obveze, neto (iskljuéujuci promjenu medunarodnih pricuva) — lijevo ?v UnEIeens -529,9 7453 — _
| ] Promjena obveza HNB-a | ] Promjena medunarodnih pricuva - lijevo pricuve HNB-a
— Ukupni neto tokovi kapitala (pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja) — desno o
— Ukupni neto tokovi kapitala isklj. promjenu med. priuva Neto pogreske i 5569 4351 62,6 78.1

propusti

2 Prema Sestom izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih
ulaganja (BPM6)
Izvor: HNB
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Slika 53. Bruto inozemni dug
na kraju razdoblja

Tablica 3. Saldo konsolidirane opée drzave
prema metodologiji ESA 2010, u milijunima kuna

< Ukupni prihodi 139.958 146.087
w
Ié Izravni porezi 20.089 19.768
Neizravni porezi 61.439 65.338
Socijalni doprinosi 38.671 39.778
Ostalo 19.760 21.202
Ukupni rashodi 158.037 156.793
Socijalne naknade 54.388 54.800
10 Subvencije 6.423 5.629
Kamate 11.464 11.925
2010. 2011, 2012. 2013, 2014, 2015. Naknade zaposlenicima 38.701 38.147
B Opéa driava B Sredisnja banka Intermedijarna potro$nja 26.251 26.910
[¥ Druge monetarne financijske institucije Investicije 12.058 9.387
Ostali domaci sektori M Izravna ulaganja

Ostalo 8.753 9.996
Neto pozajmljivanje (+) / zaduzivanje (-) -18.079 -10.706

Izvor: HNB

Slika 54. Prihodi i rashodi konsolidirane sredi$nje drzave?®
prema metodologiji GFS 2001

£ 120 15 %
=
=]
Ens /\
11,0 - 10
10,5 - \,—/\/‘ A
10,0 { | 5

9,5 i | .llH"-
90 \/||i|'||ﬁ|i|l'... |'|'| |IL"I||H;|. :mljmll, 1 0

8,0 -5
2010. 2011, 2012. 2013. 2014, 2015.  2016.

> [

[1 Prihodi (godignja stopa promjene) — desno
[¥1 Rashodi (godignja stopa promjene) — desno
— Prihodi - lijevo —— Rashodi - lijevo

@ Trend-vrijednosti izraGunate su kao pomi¢ni dvanaestomjesecni prosjeci originalnih
podataka. U rashode je uklju¢ena nabava nefinancijske imovine. Od sije¢nja 2008.
konsolidirana sredi$nja drzava ne uklju¢uje HAC.

Izvori: MF; izracun HNB-a

Izvori: Eurostat; DZS

Tablica 4. Neto zaduzivanje konsolidirane srediSnje drzave
prema metodologiji ESA 2010, u milijunima kuna

1. Prihodi 27.814 29.135
2. Prodaja nefinancijske imovine 84 81
3. Rashodi 32.640 31.046
4. Nabava nefinancijske imovine 619 721
5. Neto zaduzivanje (1+2-3-4) -5.360 -2.552

Izvori: MF; izracun HNB-a

Tablica 5. Promjena duga opce drzave
u milijunima kuna

Ukupna promjena duga 1.264 2
Promjena unutarnjeg duga 4.606 1.152
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -1.211 1.282
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 2.709 752
— Krediti 3.113 -878
Promjena inozemnog duga -3.342 -1.151
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -336 94
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni -3.312 -1.152
- Krediti 307 -93

Dodatak:

Promjena ukupno izdanih jamstava -878 =71

Izvor: HNB
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Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

BEA — Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S.
Bureau of Economic Analysis)

BIS — Banka za medunarodne namire (engl. Bank for
International Settlements)

BZ — blagajnicki zapisi

CDS — premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit
default swap)

DAB — DrZzavna agencija za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka

dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

Fed — americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve
Systemn)

fik. — fiksni

FISIM  — posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska postanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu
(njem. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut)

HZMQO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO — Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

IEA — Medunarodna agencija za energiju
(engl. International Energy Agency)

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International
Labour Organization)

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mird.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

op — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost
potr. — potro$nja
PPI — indeks cijena pri proizvodacima
(engl. Producer Price Index)
RH — Republika Hrvatska
SDR  — posebna prava vucenja
SKDD - Sredis$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tis. — tisuca

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.
TNZ — Trziste novca Zagreb

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski $iling
CHF — Svicarski franak
CNY  —juan renminbi
DEM  —njemacka marka
EUR — euro

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

usD —americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Ttalija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka



