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1. Sazetak

Makroekonomska kretanja u globalnom okruzju bila su u
prvoj polovini 2017. razmjerno povoljna. Ostvareno je tako
jacanje gospodarskog rasta, koje je pratio i oporavak svjetske
trgovine. Cijene sirovina na svjetskom trZiStu nakon rasta na
pocetku godine padale su s priblizavanjem sredine godine, a
nastavili su se poboljSavati i uvjeti financiranja za europske ze-
mlje s trziStima u nastajanju. Pritom se premija za rizik Hrvat-
ske smanjivala brze od prosjeka tih zemalja zahvaljujuéi tome
$to su drzavne financije postale urednije.

Povoljna kretanja ostvarena su i u domacem gospodarstvu.
Gospodarska je aktivnost tako u prvoj polovini 2017. nastavi-
la jacati, te se realni BDP povecao za 2,7% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. GodiSnjem rastu realnog BDP-a
najvise je pridonio rast izvoza robe i usluga, pri Cemu su se
pocetkom godine nastavila pozitivna kretanja iz 2016., dok se
u drugom tromjesecju godiSnja stopa rasta izvoza robe i uslu-
ga zamjetno smanjila. Osobna je potros$nja takoder davala zna-
Cajan pozitivan doprinos gospodarskom rastu, odrazavajuéi
povoljna kretanja na trZiStu rada, ali i rast potroSackoga kre-
ditiranja stanovnistva. Ostale sastavnice domace potraznje ta-
koder su porasle u odnosu na prvu polovinu 2016. U prvom
tromjesecju zabiljeZen je relativno snazan rast bruto investicija
u fiksni kapital, ali u drugom tromjesecju doslo je do zamjet-
nog usporavanja. Pritom su poglavito smanjene investicije opce
drzave. lako su tekuda kretanja povoljna, potrebno je upozoriti
na to da je gospodarski rast jos uvijek dosta nizi nego u uspo-
redivim drzavama.

U 2017. godini broj zaposlenih osoba nastavio se kontinu-
irano povecavati te je u prvom polugodistu bio za 1,8% veci
u odnosu na isto razdoblje lani, §to je u potpunosti generirao
privatni sektor. Istodobno se nezaposlenost nastavila ubrzano
smanjivati pa se u lipnju broj nezaposlenih osoba spustio na
170 tisuca, $to je najniza razina od 1997. godine. Pritom treba
istaknuti da je pad nezaposlenosti djelomi¢no posljedica sma-
njenja aktivne radne snage zbog iseljavanja stanovnistva. Osim
toga, zabiljeZen je snazan rast prosjecne bruto plade, koji je bio
Siroko rasprostranjen, a prosje¢na neto plaa povecala se jo$
vise zbog zakonskih izmjena u oporezivanju dohotka od rada.

Inflacija potrosackih cijena u prvom je polugodistu 2017.
zamjetno porasla. Takva su kretanja ponajvise bila rezultat ja-
¢anja uvoznih inflatornih pritisaka, a doslo je i do ja¢anja do-
mace potraznje. Godi$nja stopa inflacije povecala se s 0,2% u
prosincu 2016. na 0,7% u lipnju 2017. Ubrzanju godisnje sto-
pe inflacije tijekom prvih Sest mjeseci 2017. pridonijele su sve
glavne komponente indeksa potrosackih cijena (osim energije).
Najvise se povecao doprinos cijena preradenih prehrambenih
proizvoda ukupnoj inflaciji (osobito mlijeka i maslaca).

Povoljna kretanja u ekonomskim odnosima s inozemstvom
nastavila su se i u prvoj polovini 2017. godine. Saldo na teku-
¢em i kapitalnom racunu blago se poboljSao u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, zahvaljujudi rastu viska u medu-
narodnoj razmjeni usluga (poglavito u turizmu), jacem koriste-
nju sredstava iz fondova EU-a i manjim kamatama na inoze-
mne obveze. U suprotnom je smjeru na saldo tekuceg i kapital-
nog rac¢una djelovalo produbljivanje manjka u robnoj razmjeni.
Kada je rije¢ o pokazateljima vanjskih neravnoteza, relativni
pokazatelji bruto i neto inozemne zaduZenosti dodatno su se u
prvih Sest mjeseci 2017. poboljsali, dok se relativni pokazatelj

neto stanja medunarodnih ulaganja zadrzao na razini s kraja
prethodne godine.

HNB je provodenjem ekspanzivne monetarne politike u pr-
voj polovini 2017. nastavio podrzavati gospodarski oporavak.
Snaznim kreiranjem primarnog novca putem deviznih inter-
vencija ublazeni su aprecijacijski pritisci na domacu valutu i
poveéane su bruto medunarodne pric¢uve. Istodobno su se slo-
bodna novcana sredstva na ra¢unima banaka kod HNB-a go-
tovo udvostrudila u odnosu na isto razdoblje prosle godine i
dosegnula rekordne razine. Stoga nije bilo ni potraznje banaka
za zaduzivanjem kod HNB-a. U takvim uvjetima poboljsali su
se domadi uvjeti financiranja, $to je vrijedilo za kamatne sto-
pe banaka na gotovo sve vrste kredita, a zajedno s nastavkom
ublazavanja standarda odobravanja kredita i porastom kreditne
potraZnje nastavio se oporavak plasmana domacih sektora, po-
sebice za stanovnistvo.

Na kraju lipnja 2017. ukupne medunarodne pri¢uve HNB-a
bile su za 3,8% vece u odnosu na kraj 2016., dok su u istom
razdoblju neto medunarodne pri¢uve porasle za 3,2%. Na rast
neto medunarodnih pri¢uva utjecali su otkup deviza od banaka
i drZave te zarada ostvarena od upravljanja pricuvama, a na po-
vecanje ukupnih medunarodnih pricuva, osim navedenih Cinite-
lja, djelovala je i viSa razina ugovorenih repo poslova s inozem-
stvom. Unato¢ negativnim stopama eurskog dijela krivulje do
Sest godina dospijeca cjelokupnim eurskim dijelom neto pricuva
ostvarena je u prvih Sest mjeseci 2017. ukupna stopa povrata od
0,20% na godisnjoj razini, dok je ukupna stopa povrata za cje-
lokupni dolarski dio na godi$njoj razini iznosila 1,39%.

U prvoj polovini 2017. imovina banaka (umanjena za
ispravke vrijednosti) smanjila se za 2,3%. Na smanjenje imovi-
ne snazno su utjecala te€ajna kretanja, a ako se iskljuci njihov
ucinak, efektivno se biljezi smanjenje imovine banaka od 0,9%.
Osim toga, zamjetljiv je bio i utjecaj materijalizacije kreditnoga
rizika, kao i utjecaj prodaja potraZivanja. Dobit banaka i poka-
zatelji profitabilnosti snazno su se smanjili u odnosu na prvu
polovinu 2016., ponajprije kao rezultat materijalizacije kredit-
nog rizika, rasta troSkova ispravaka vrijednosti i rezerviranja,
ali i u¢inka baznog razdoblja.

Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadi-
vih kredita nastavio se smanjivati, te je na kraju prve polovine
2017. iznosio 13,2%, a poboljSanje kvalitete ostvareno je kod
obaju najznacajnijih sektora, nefinancijskih drustava i stanov-
nistva. To je prije svega rezultat prodaja potraZivanja s proble-
mima u naplati, no isti¢e se da bi se kod stanovnistva pobolj-
Sanje biljezilo i kad bi se iskljuio utjecaj prodaja potraZivanja.
Stopa ukupnoga kapitala banaka blago je porasla, na 23,2%,
§to je posljedica blagog smanjenja izloZenosti rizicima (1,1%),
osobito kreditnom riziku, dok se iznos regulatornoga kapitala
nije promijenio.

Fiskalnu su politiku u prvom polugodistu 2017. obiljezila
povoljna kretanja. Prorac¢unski je manjak iskazan prema me-
todologiji ESA iznosio 1,1 mlrd. kuna (0,3% BDP-a), stoga je
ostvareno njegovo snazno smanjenje u usporedbi s istim razdo-
bljem lani, kada je iznosio 3,8 mird. kuna (1,1% BDP-a). Ra-
zina duga opce drZave na kraju lipnja 2017. iznosila je 287,3
mird. kuna ili za 1,8 mlrd. kuna manje u odnosu na stanje na
kraju 2016. godine, ponajprije zbog aprecijacije kune prema
euru u promatranom razdoblju.



2. Kretanja u globalnom okruzju

Prvo polugodiste 2017. obiljezilo je jatanje gospodarskog
rasta diljem svijeta koje je pratio i oporavak svjetske trgovine.
Tako se, uz iznimku Ujedinjene Kraljevine, gospodarska aktiv-
nost znacajno ubrzala u vecini velikih razvijenih gospodarstava
(SAD, europodrudje i Japan), a i sva znacajnija trziSta u na-
stajanju, uklju¢ujuéi Kinu, Indiju, Brazil i Rusiju, zabiljezila su
ubrzanje gospodarskog rasta. Unato¢ tome inflatorni pritisci
ostali su prili¢no potisnuti u vecini zemalja, ¢emu pridonosi i
slab rast cijena energenata i sirovina. Monetarni uvjeti i dalje
su vedinom izrazito akomodativni, pa su i uvjeti financiranja
povoljni.

Gospodarski rast SAD-a nastavio se ubrzavati te se u dru-
gom tromjesecju, unatoC turbulentnim politickim zbivanjima,
oporavio iznad oCekivanja i dosegnuo 2,2% na godisnjoj razini.
U tome je najvecu ulogu imao rast osobne potro$nje i investici-
ja privatnog sektora popraéen jacanjem potro$ackog i poslov-
nog optimizma. Iako je americko trziSte rada izrazito dinamic-
no, inflatorni su pritisci, kao i u mnogim drugim razvijenim
gospodarstvima, i nadalje prili¢no slabi.

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista i globalna inflacija
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Europodrudje se takoder istaknulo ubrzanjem gospodar-
skog rasta, na 2,1% u prvom polugodistu 2017., §to je najvi-
$a stopa jo§ od kraja globalne financijske krize. Najznacajni-
je ubrzanje rasta zabiljeZile su balticke zemlje, dok su najveci
relativni doprinos jadanju oporavka europodruéja dale stare (i
najvece) Clanice — Italija, Francuska i Njemacka. Rast i dalje
primarno pokreée domaca potraznja, i to podjednako osobna
potros$nja i investicije, kojima pogoduju povoljni uvjeti financi-
ranja te jaCanje trZista rada. Nakon duZeg vremena i doprinos
inozemne potraznje ponovno je blago pozitivan.

2.1. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod vecine vaznijih hrvatskih trgovinskih partnera u euro-
podrudju u prvoj polovini 2017. zabiljeZena su vrlo povoljna
gospodarska kretanja. Njemacko je gospodarstvo tako raslo po

godisnjoj stopi od 2%, nesto vise nego posljednjih godina, a to-
me je najviSe pridonio oporavak investicijske aktivnosti. Doma-
¢a je potraznja dosta ojacala i u Austriji te Italiji, gdje su stope
gospodarskog rasta dosegnule najvi$u razinu u viSegodisnjem
razdoblju. Valja istaknuti i slovensko gospodarstvo, koje je s
godi$njim rastom visim od 5% u prvom polugodistu 2017. bilo
medu dinami¢nijima u Europskoj uniji.

Nasuprot tome, gospodarska aktivnost vanjskotrgovinskih
partnera u regiji u prvom polugodistu 2017. nije pokazivala
znakove ubrzavanja. Pritom se jedino u Bosni i Hercegovini
godisnja stopa realnog rasta BDP-a zadrzala na razini sli¢noj
proslogodisnjoj, malo viSoj od 2%, s primjetnim usporava-
njem u drugom tromjesecju. U Srbiji se pak, pod nepovoljnim
utjecajem vremenskih prilika na energetski sektor i investicij-
sku aktivnost, stopa gospodarskog rasta smanjila na tek malo
iznad 1%.

2.2. Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Cijene sirovina na svjetskom trzistu kretale su se u prvoj
polovini 2017. nejednako, pri ¢emu je nakon rasta poCetkom
godine, uslijedila njihova korekcija nanize. Tako je blagom ra-
stu cijena sirove nafte na svjetskom trzistu u prva dva mjese-
ca 2017. pridonio dogovor zemalja ¢lanica OPEC-a i Rusije o
ograniCavanju dnevne proizvodnje, nakon Cega su visoke zalihe
i rast proizvodnje s pomocu naprednih tehnologija u SAD-u
pridonijeli zamjetljivom padu cijena tog energenta. Tako je pro-
sjeCna cijena barela sirove nafte tipa Brent izraZzena u americ-
kim dolarima bila u lipnju 2017. za 13,3% niZa nego u prosincu
2016. Nakon §to su po¢etkom godine takoder osjetno porasle,
cijene metala na svjetskom trzistu padale su do sredine godine.
Tom je padu najvise pridonijelo usporavanje kineske potraznje
za metalom, §to se pripisuje nastojanjima kineskih regulatornih
tijela da ogranie kreditnu aktivnost banaka u sjeni, za koje se
smatra da su u velikoj mjeri kreditirale poslovanje u metalnom
sektoru. Cijene prehrambenih proizvoda tijekom prve polovine

Slika 2.2. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu u americkim
dolarima
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Slika 2.3. Klju¢ne kamatne stope i prosjecna razlika prinosa na
obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
kraj tromjesecja

Slika 2.4. Kretanje teCaja pojedinih valuta prema euru
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2017. godine porasle su, a posebno je bio izrazen rast cijena
mesa, zitarica i mlije¢nih proizvoda.

U prvoj polovini 2017. nastavila su se divergentna kreta-
nja monetarne politike SAD-a i europodrudja. Fed je, u skladu
s oCekivanjima, povisio referentnu kamatnu stopu u ozujku i
lipnju 2017. za ukupno 50 baznih bodova. ESB istodobno nije
mijenjao referentne stope, ali je u sklopu programa nekonven-
cionalnih mjera monetarne politike poceo s primjenom sma-
njenog obujma otkupa obveznica (od travnja 2017. program je
smanjen s prijasnjih 80 na 60 mlrd. EUR mjese¢no).

Uvjeti financiranja za europske zemlje s trziStima u nasta-
janju, ukljucujuéi i Hrvatsku, uglavnom su se poboljsavali tije-
kom prve polovine 2017. Tako se primjerice indeks EMBI za

europska trzista u nastajanju smanjio za oko 40 baznih bodova
u odnosu na kraj 2016. Unato¢ povoljnom trendu njegova po-
vremeno izraZenija kolebljivost upuéuje na to da je na financij-
skim trziStima i dalje prisutna velika neizvjesnost.

Vaznije svjetske valute ve¢inom su deprecirale prema eu-
ru u prvoj polovini 2017. Tecaj ameri¢kog dolara prema euru
na kraju lipnja iznosio je 1,14 EUR/USD, $to je bilo za 8,2%
viSe u odnosu na kraj 2016. Slabljenju americkog dolara pre-
ma euru osim dobrih ekonomskih pokazatelja u europodrucju
i slabljenja politickih pritisaka nakon predsjednickih izbora u
Francuskoj, pridonio je i izostanak najavljenih reforma novoga
ameri¢kog predsjednika te neizvjesnost povezana s budu¢om
ekonomskom politikom nove administracije.



3. Agregatna ponuda i potraznja

Realni BDP porastao je u prvoj polovini 2017. za 2,7% u
odnosu na isto razdoblje 2016., Cemu je najvise pridonio rast
izvoza robe i usluga te osobne potro$nje. Znacajan pozitivan
doprinos dala je investicijska aktivnost, a porasla je i drzavna
potro$nja. Poveanje ukupnog izvoza i domace potraznje rezul-
tirali su rastom uvoza pa je doprinos neto inozemne potraznje
ukupnom gospodarskom rastu bio negativan. Prema proizvod-
noj metodi obra¢una BDP-a ostvaren je godi$nji rast bruto do-
dane vrijednosti (BDV) od 2,2%. Takvim je kretanjima najvise
pridonio rast u djelatnostima trgovine, prijevoza i skladistenja te
smjestaja i pripreme i usluzivanja hrane. Rast BDV-a zabiljezen
je i kod ostalih djelatnosti osim u poljoprivredi, Sumarstvu i ri-
barstvu, gdje je stagnirao. Valja pritom naglasiti kako je 2016.
bila prijestupna godina pa spomenute stope donekle podcjenju-
ju dinamiziranje gospodarske aktivnosti ostvareno u prvoj polo-
vini 2017. Prema sezonski i kalendarski prilagodenim podacima

godisnja stopa rasta BDP-a u prvom je polugodistu 2017. izno-
sila 3,4%, a u istom razdoblju 2016., za usporedbu, 2,2%."
Ipak, iako je pozitivno $to se nakon Sestogodi$nje recesi-
je hrvatsko gospodarstvo kontinuirano oporavlja ve¢ jedanaest
uzastopnih tromjesecja, treba upozoriti na to da su stope rasta
koje Hrvatska biljezi medu najniZima kad je rije¢ o zemljama
usporedivih znacajki u Srednjoj i Isto¢noj Europi i Baltiku.

3.1. Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u prvoj se polovini 2017. povecao
za 5,8% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Pritom
se ukupan izvoz nakon visokoga godisSnjeg rasta ostvarenog u
prva tri mjeseca (8,6%) u drugom tromjesecju znacajno uspo-
rio, na 3,6%, ponajprije zbog usporavanja rasta izvoza robe.

Godi$nji rast izvoza robe intenzivirao se u prvoj polovi-

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod ni 2017. u usporedbi s drugom polovinom 2016., s 4,7% na
realne vrijednosti 9,3%. U prvom su tromjeseju zabiljeZena iznimno povoljna
kretanja u robnoj razmjeni te se izvoz robe povecao za 14,9%
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Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga

Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti
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Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
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godina. Povoljna kretanja odraz su nastavka rasta zaposleno-
sti (mjereno brojem osiguranika pri HZMO-u) i realnih neto
placa, ali i rasta potroSackoga kreditiranja stanovnistva. Osim
toga, indeks pouzdanja potroSaca u prosjeku se nalazio na ne-
$to viSoj razini nego u 2016., $to je takoder povoljno djelova-
lo na sklonost potro$nji. Optimizam kucanstava, nakon §to je
u prvom tromjesecju dosegnuo najviSu razinu otkad se mjere
njihova ocekivanja, u travnju se znacajno pogorsao vjerojatno
zbog nastale neizvjesnosti glede financijskih problema u kon-
cernu Agrokor. Medutim, pobolj$anje potrosackog optimizma
bilo je vidljivo veé u svibnju. Tako je potro$nja kucanstava na-
kon izvoza robe i usluga najsnaznije pridonijela rastu ukupne
gospodarske aktivnosti.

Bruto investicije u fiksni kapital u prvoj polovini 2017. po-
vecale su se za 4,2% na godis$njoj razini, a Sest mjeseci prije
ostvaren je rast od 3,9%. Na investicijsku su aktivnost povolj-
no djelovala kretanja u privatnom sektoru u prvom tromjesec-
ju ove godine, $to potvrduju i mjese¢ni pokazatelji o gradevin-
skim radovima na zgradama te uvoz kapitalnih proizvoda, dok
je investicijska aktivnost drzave stagnirala. U drugom se tro-
mjesecju rast investicija usporio s 5,4% na 3,2%, a to se vjero-
jatno moze povezati sa zamjetljivim usporavanjem investicijske
aktivnosti drzave.

DrZavna je potro$nja u prvoj polovini 2017. iskazala go-
disnji rast od 1,6%. Pritom fiskalni podaci upucuju na to da je
rast drzavne potros$nje poglavito posljedica rasta intermedijar-
ne potrosnje.

Godisnji rast uvoza robe i usluga u razdoblju od sije¢nja
do lipnja 2017. dosegnuo je 7,1%, $to je viSe nego u istom raz-
doblju prethodne godine. Naime, snazan rast robnog izvoza i
domace potraznje u prvom tromjese¢ju ove godine rezultirali
su intenziviranjem uvoza robe, pri ¢emu nominalni podaci o
robnoj razmjeni pokazuju kako je do povecanja doslo u svim
glavnim industrijskim grupacijama osim netrajnih proizvoda za
Siroku potrosnju. Medutim, nepovoljnija kretanja u robnoj raz-
mjeni te slabija investicijska aktivnosti u drugom tromjesecju
ove godine rezultirali su nizim godi$njim rastom uvoza robe
nego u prethodna tri mjeseca. U skladu s opisanim kretanjima
izvoza i uvoza robe i usluga doprinos neto inozemne potraznje
ukupnom rastu BDP-a u prvoj je polovini godine bio negativan
(=1,0 postotni bod).

3.2. Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost u prvoj se polovini 2017. povecala
za 2,2% na godi$njoj razini, ¢emu su najvie pridonijele djelat-
nosti iz podrudja trgovine na malo, prijevoza i skladiStenja, te
smjestaja i pripreme i usluZivanja hrane, $to se ujedno moze
povezati s rastom potro$nje kucanstava i povoljnim kretanjima
u turizmu. Istodobno je rast ostvaren i u svim drugim djelatno-
stima, osim u poljoprivredi, Sumarstvu i ribarstvu, gdje je zabi-
ljeZena stagnacija.

Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godis$njoj promjeni po sastavnicama
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4. Trziste rada

4.1. Zaposlenost i nezaposlenost

U 2017. godini broj zaposlenih osoba nastavio se kontinu-
irano povecavati te je u prvom polugodistu bio za 1,8% veéi u
odnosu na isto razdoblje lani. Pritom je navedeni rast u potpu-
nosti generirao privatni sektor, dok je doprinos javnog sektora
bio blago negativan. Najvise su se zaposljavale mlade osobe za
koje poslodavci ostvaruju fiskalne olaksice.?

Nezaposlenost se u prvih Sest mjeseci 2017. nastavila sma-
njivati ubrzanim intenzitetom te se broj nezaposlenih osoba
u lipnju spustio malo ispod 170 tisuca, §to je najniza razina

od pocetka 1997. godine. U prosjeku se broj nezaposlenih u
prvom polugodi$tu smanjio za 19%, odnosno za 50 tisuca u
usporedbi s istim razdobljem 2016., pri ¢emu je doprinos po-
jacanog brisanja iz evidencije zbog nepridrzavanja zakonskih
odredbi, odjava s evidencije i nejavljanja iznosio 12 postotnih
bodova, a novog zaposljavanja 7 postotnih bodova. Smanjenju
nezaposlenosti pridonosi poveéano iseljavanje radno sposob-
nog stanovnistva u razvijenije zemlje EU-a, ali valja napome-
nuti da sluzbena statistika vrlo vjerojatno podcjenjuje stvarni
broj iseljenih osoba.’

Navedeni pad broja nezaposlenih osoba utjecao je na

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i racuna se kao
udio broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao
zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. za izraun
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenima
prikupljaju se obrascem JOPPD.

lzvori: DZS; HZZ; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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Najveci pozitivan doprinos godi$njem porastu ukupne zaposlenosti u prvom polugodistu 2017. godine zabiljeZen je u kategoriji zaposljavanja

mladih osoba (mladih od 30 godina) na neodredeno u skladu sa Zakonom o doprinosima (NN, br. 143/2014.) prema kojem su poslodavci

oslobodeni placanja doprinosa na placu u trajanju od pet godina.

Sluzbeni podaci DZS-a pokazuju da se u 2016. godini neto odselilo 20 tisuca hrvatskih drzavljana (oko 0,5% ukupnog stanovnistva), a od



daljnje smanjenje administrativne stope nezaposlenosti, koja
se u lipnju 2017. spustila na 10,8%, s 13,4% u istom mjesecu
2016. godine.

Na smanjenje stope nezaposlenosti u prvih Sest mjeseci
2017. godine upuduju i podaci iz Ankete o radnoj snazi, prema
kojima je ona u prosjeku iznosila 12,5%, a u prvom polugodi-
$tu 2016. godine 14,1%. Istodobno se stopa participacije (udio
radne snage u radno sposobnom stanovnistvu) blago smanyjila,
dok je rast broja anketno zaposlenih osoba utjecao na poveca-
nje stope zaposlenosti.

4.2. Place i jedini¢ni troSak rada

U prvom polugodistu 2017. snazno su porasle place na
godisnjoj razini. Prosjecna bruto placa u prvih je Sest mjeseci

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene
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Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene obrascem RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupljene
obrascem JOPPD.

Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jediniCni troSak
rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢ne stope promjene i razine
(2010. = 100)
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.
Izvori: DZS; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

bila viSa za 3%, pri ¢emu su place rasle na razini cijeloga gos-
podarstva. Gledano po djelatnostima NKD-a, najsnazniji rast
placa zabiljezen je u gradevinarstvu i usluznim djelatnostima
privatnog sektora, dok su place u industriji i javnom sektoru
rasle nesto sporijom dinamikom. Istodobno su neto place jo§
snaznije porasle (4,6%) zbog zakonskih izmjena u oporeziva-
nju dohotka od rada, koje su na snazi od sije¢nja 2017. godine.
S druge strane, zbog povecanja potrosackih cijena rast realnih
placa bio je u promatranom razdoblju manje izrazen.

Jedini¢ni troSak rada prema originalnim podacima iz naci-
onalnih ra¢una nastavio se smanjivati na godi$njoj razini te je u
prvih Sest mjeseci 2017. godine bio manji za 1,1% u odnosu na
prvo polugodiste 2016. jer je rast proizvodnosti rada bio snaz-
niji od istodobnog povecanja naknada po zaposleniku.

pridruzivanja Europskoj uniji oko 50 tisuca stanovnika. Sluzbena statistika podcjenjuje broj odseljenih s obzirom na to da sluzbeni podaci
obuhvacaju samo one osobe koje su promijenile prebivaliste u razdoblju duzem od jedne godine i prijavile to Ministarstvu unutarnjih poslova.
Na taj zaklju¢ak upucuju i podaci statisti¢kih ureda zemalja u koje se najvise iseljavaju hrvatski gradani (Njemacka, Austrija, Irska). Prema tim
podacima u Njemacku je doselilo vi$e osoba iz Hrvatske nego ih je ukupno odselilo prema podacima DZS-a.
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Okvir 1. Prilagodba plac¢a u Hrvatskoj i zemljama Europske unije: rezultati ankete poduzeca

Rigidnost nominalnih placa naniZe prisutna je kada poduzeca
u slucajevima nepovoljnih gospodarskih Sokova vecinom ne pri-
lagodavaju place nanize, vec radije pribjegavaju zamrzavanju pla-
Ca i/ili smanjenju zaposlenosti. Na razini Europske unije od 2010.
do 2013. postojala je znacajna rigidnost placa nanize, dok je u
Hrvatskoj ona bila neSto manje izraZena buduci da se pokazalo
da je manji udio poduzeca zamrznuo osnovne place, a veci ih je
dio poduzeca snizio u usporedbi s EU-om. To uglavhom moZe
biti reakcija poduzeca na duboku i dugotrajnu recesiju u Hrvat-
skoj. Djelomice to moZe biti i posljedica razli¢itoga institucional-
nog okruZja — pokrivenost zaposlenih kolektivnhim ugovorima niza

Tablica 1. Zamrzavanje i smanjivanje pla¢a u uvjetima razli¢itih Sokova

je u usporedbi s prosjekom EU-a te u Hrvatskoj dominiraju kolek-
tivni ugovori potpisani na razini poduzeca.

Posljednje anketiranje poduzec¢a o znacajkama trzista ra-
da i formiranja placa u sklopu Istrazivacke mreze za dinamiku
plac¢a Europskog sustava sredisnjih banaka (engl. Wage Dyna-
mics Network, WDN) provedeno je krajem 2014. te tijekom pr-
ve polovine 2015. u 25 zemalja Europske unije.* Anketa pruza
uvid u to koji su Sokovi (primjerice smanjenje potraznje, pristupa
vanjskom financiranju, platezne sposobnosti kupaca i sl.) imali
najveci utjecaj na aktivnost poduzeca, u nacine prilagodbe za-
poslenosti i placda spomenutim Sokovima, u rasprostranjenost

postotak poduzeca koja su smanjila/zamrznula osnovne pla¢e barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013.

Udio poduzecéa Udio poduzecéa
koja su smanijila

place, %

koja su zamrznula
place, %

Udio poduzeca koja su
bila suo¢ena s padom | suocena s padom potraznje
potraznje i koja su | i financijskim ogranienjima i
smanijila place, %

Udio poduzeéa koja su bila
suogena sa snaznim padom
potraznje i financijskim
ograni¢enjima i koja su
smanijila place, %

Udio poduzeca koja su bila

koja su smanijila place, %

Ukupno, 1. grupa 30,5 4.8 5,7 10,0 18,6
Ceska 26,6 6,8 10,6 17,7 17,0
Njemacka 14,1 3,5 4,3 7,6 0,0
Estonija 11,6 12,4 23,5 11,0 31,1
MadZarska 6,8 1,2 2,5 3,7 11,9
Irska 65,4 23,1 28,7 31,0 33,3
Litva 35,4 10,0 14,6 21,2 30,5
Letonija 29,9 16,3 24,4 47,5 76,6
Slovacka 36,8 9,8 16,8 35,4 66,4
Ujedinjena Kraljevina 588 5,1 2,3 6,4 17,0
Ukupno, 2. grupa 19,1 2,3 3,0 4,2 3,3
Austrija 6,9 3,0 2,2 2,6 0,0
Belgija 19,0 1,4 0,8 21 0,0
Bugarska 18,5 5,0 11,9 21,8 14,4
Francuska 22,7 1,2 2,0 1,9 0,6
Luksemburg 19,9 0,8 1,6 55 7,3
Nizozemska 29,8 1,9 2,7 3,5 3,2
Poljska 10,7 2,9 3,2 4,2 3,7
Rumunjska 19,0 6,7 13,6 17,6 221
Ukupno, 3. grupa 22,4 8,0 10,2 13,4 21,7
Cipar 78,8 37,5 45,0 44,3 40,1
Spanjolska 21,6 75 10,6 10,5 14,6
Gréka 63,3 54,6 61,8 70,9 79,8
Hrvatska 17,6 25,7 37,5 50,7 70,0
Italija 16,3 2,3 2,6 4,6 11,4
Portugal 42,3 6,7 9,2 14,9 16,0
Slovenija 8,4 13,0 17,0 23,9 25,6
Ukupno (EU-24) 25,4 4,5 5,8 9,2 13,4

Napomena: Prikazani rezultati ponderirani su s pomocu pondera koji odrazavaju ukupnu zaposlenost u populaciji poduzeca.

Rezultati ne ukljucuju Maltu.
Izvor: Izquierdo et al. (2017.)

4 Prethodne dvije WDN ankete bile su provedene krajem 2007. / pocetkom 2008. i sredinom 2009. te su bile fokusirane na razdoblje gospodar-
skog rasta od 2002. do 2006., odnosno na vrijeme neposredno nakon izbijanja financijske krize, kada je u vecini zemalja EU-a zabiljezen pad
BDP-a i povecanje nezaposlenosti. Ankete se oznacuju kronoloski kao WDN1, WDN2 i WDN3.
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i centralizaciju kolektivnih ugovora te daje ocjenu poduzeca o
ucinkovitosti provedenih reforma na trzistu rada. Od 2010. do
2013. (na koje je bila fokusirana najnovija, tre¢a po redu prove-
dena anketa — WDN3) gospodarska su kretanja u zemljama Eu-
ropske unije bila divergentna. U skladu s tim, za potrebe uspo-
redne analize rezultata®, formirane su tri grupe zemalja s obzirom
na kretanje BDP-a i nezaposlenosti. U prvu grupu ulaze zemlje
u kojima se od 2010. do 2013. smanijila stopa nezaposlenosti i
povecao BDP, u drugu grupu zemlje u kojima se u spomenutom

Tablica 2. Pokrivenost kolektivhim ugovorima u 2013.

POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA PRVO POLUGODISTE 2017. » TRZISTE RADA

razdoblju povecala stopa nezaposlenosti, ali je porastao BDP,
dok u tre¢u grupu ulaze zemlje u kojima se povecala stopa neza-
poslenosti i smanjio BDP.

Anketama se, izmedu ostalog, nastojalo ispitati u kojoj je
mijeri u gospodarstvu prisutna rigidnost nominalnih plac¢a nanize
(engl. downward nominal wage rigidity, DNWR), odnosno u kojoj
se mjeri poduzec¢a u nepovoljnim okolnostima koriste razli¢itim
mjerama snizavanja troSkova poslovanja — pribjegavaju li sma-
njenju placa, zamrzavanju placa i/ili smanjenju broja zaposlenih.®

a koja su primjenjivala kolektivne ugovore, %

Udio pol
Udio zaposlenika pokrivenih
ugovorene na razini e ugovorene na jednoj kolektivnim ugovorima, %
P ugovorene na vi$oj razini :
poduzeca od razina

Ukupno, 1. grupa 18,3 29,2 44,0 B85S
Ceska 30,6 10,0 39,0 33,2
Njemacka 16,1 47,2 56,9 48,3
Estonija 10,1 2,0 11,3 8,2
Madzarska 20,2 6,7 23,2 20,3
Irska 11,4 9,8 19,9 9,2
Letonija 16,7 2,3 18,9 18,3
Litva 17,4 1,9 18,2 16,0
Malta 31,0 0,5 31,0 23,8
Slovacka 35,1 14,8 38,4 35,7
Ujedinjena Kraljevina 17,4 7,2 32,7 21,3
Ukupno, 2. grupa 33,1 56,6 72,5 76,0
Austrija 27,4 88,0 98,8 80,4
Belgija 30,8 63,0 72,0 94,4
Bugarska 21,8 7,0 24,3 17,8
Francuska 28,9 82,9 88,8 94,4
Luksemburg 25,1 33,4 54,9 54,0
Nizozemska 51,1 54,6 79,7 90,0
Poljska 17,9 1,0 20,9 20,9
Rumunjska 69,4 7,7 73,0 71,6
Ukupno, 3. grupa 39,3 78,9 91,1 90,8
Cipar 31,7 M7 56,4 39,6
Spanjolska 31,0 77,3 95,2 96,3
Gréka 26,2 42,8 60,1 71,4
Hrvatska 35,4 23,3 45,2 47,1
Italija 60,4 89,0 99,5 99,0
Portugal 13,0 62,2 66,3 62,5
Slovenija 57,9 75,9 86,9 79,4
Ukupno (EU-25) 26,8 50,0 63,7 60,7

Napomena: Prikazani rezultati ponderirani su s pomocéu pondera koji odrazavaju ukupnu zaposlenost u populaciji poduzeca.

Izvor: Izquierdo et al. (2017.)

5 Prema Izquierdo, M. ef al. (2017.), Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics

Network survey, ECB Occasional paper No 192, lipanj

6 Rezultati istrazivanja o utjecaju rigidnosti nominalnih placa nanize na zaposlenost nisu jednoznacni. Za istraZivanja koja upucuju na smanjenje
zaposlenosti pogledati primjerice: Barwell, R. D. i Schweitzer, M. E. (2007.), The Incidence of Nominal and Real Wage Rigidities in Great
Britain: 1978-98, Economic Journal, Vol. 117; Bauer, T. K., Bonin, H. et al. (2007.), Real and nominal wage rigidity and rate of inflation:
evidence from West German micro-data, Economic Journal, Vol. 117; Devicienti, F. et al. (2007.), Downward wage rigidity in Italy: micro-
based measures and implications, Economic Journal, Vol. 117; Fehr, E. i Goette, L. (2005.), Robustness and Real Consequences of Nominal
Wage Rigidity, Journal of Monetary Economics 52(4). S druge strane, u viSe istraZivanja nije pronadena veza izmedu DNWR-a i povecanja

nezaposlenosti.
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Kao indikator rigidnosti nominalnih pla¢a nanize koristi se udio
poduzeca koja su u odredenom razdoblju smanjila osnovne pla-
Ge te udio poduzeca koja su ih zamrznula. Kod uc¢estalosti sma-
njenja plac¢a vidljiva je zna¢ajna heterogenost medu zemljama
Europske unije. Tako rezultati ankete WDNS3 (Tablica 1.) upucuju
na to da je u Hrvatskoj udio poduzeca koja su smanjila osnov-
ne place barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013. iznosio
25,7%, Sto je znatno viSe u usporedbi s prosjekom zemalja Eu-
ropske unije (4,5%). Udio poduzeca koja su snizila place velik je
i u lrskoj (23,1%), a osobito u zemljama koje su u promatranom
razdoblju zabiljeZile znacajan pad gospodarske aktivnosti (kao
Sto su Grcka i Cipar, gdje je taj udio dosegnuo 54,6% odnosno
37,5%). S druge strane, u jedanaest zemalja (ponajviSe iz prve i
druge grupe) udio poduzeca koja su snizila place krec¢e se ispod/
oko 5%.

Promatraju li se samo ona poduzeca koja su bila suo¢ena sa
snaznim padom potraznje i znacajnim financijskim ogranicenji-
ma, tada je udio poduzeca koja su od 2010. do 2013. barem
jednom smanijila osnovne place vedi te iznosi 13,4% u EU-u, dok
u Hrvatskoj doseze ¢ak 70%. Vrlo velik udio poduzeca koja su u
spomenutim uvjetima smanijila place obiljezje je Gréke (79,8%) i
Cipra (40,1%) iz trece te Letonije (76,6%) i Slovacke (66,4%) iz
prve grupe zemalja.

Uzme li se u obzir da udio poduzeca u EU-u koja su zamrznu-
la osnovne place barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013.
iznosi 25,4%, te da je udio onih koja su place snizila samo 4,5%,
moze se zakljuciti da na razini Europske unije postoji zna¢ajna
rigidnost pla¢a nanize, dok je u Hrvatskoj ona u spomenutom
razdoblju bila relativno manje izrazena (17,6% poduzecéa zamr-
znulo je osnovne place, a 25,7% smanijilo). To uvelike moze biti
reakcija poduzec¢a na duboku i dugotrajnu recesiju u Hrvatskoj.
Tako odgovori poduzecéa u anketi izmedu ostalog upucuju na to
da su odredeni Sokovi bili intenzivniji i dugotrajniji u Hrvatskoj
(osobito Sok nelikvidnosti zbog smanjenja platezne sposobnosti
kupaca te Sok smanjenja potraznje).

Medu uzrocima koji objasnjavaju rigidnost nominalnih pla-
¢a nanize u literaturi se posebno isti¢e zabrinutost posloda-
vaca zbog moguénosti da smanjenje plaéa potakne odlazak
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najproduktivnijih radnika i/ili prouzro¢i pad motivacije zaposleni-
ka koji moze dovesti do smanjenja proizvodnosti rada u poduze-
¢u.” Nadalje, sposobnost poduzeca da se negativnim Sokovima
prilagode smanjenjem placa uglavnom ovisi i o institucionalnom
okruzju, pogotovo o rasprostranjenosti i centralizaciji kolektivnih
ugovora.® Empirijsko istrazivanje na temelju podataka iz ankete
WDNS3 pokazalo je da sto je veca pokrivenost zaposlenika kolek-
tivnim ugovorima u poduzecu, to je manja vjerojatnost snizenja
placa.® To kao posljedicu moze imati povec¢anu nefleksibilnost
plac¢a u zemljama s ve¢om rasprostranjenoscéu kolektivnih ugo-
vora.

Udio zaposlenika pokrivenih kolektivnim ugovorima klju¢an
je pokazatelj rasSirenosti kolektivnog pregovaranja. Rezultati an-
kete poduzeca pokazuju da su u Hrvatskoj u 2013. kolektivnim
ugovorima bile regulirane place za oko 47,1% zaposlenih (Tabli-
ca 2.), $to je nizi udio u usporedbi s prosjekom EU-a (60,7 %),
a osobito u odnosu na ponderirani prosjek tre¢e grupe zema-
lja, koji premaSuje 90%. S druge strane, udio zaposlenika pokri-
venih kolektivnim ugovorima najnizi je u zemljama prve grupe,
osobito u baltickim zemljama, Irskoj i Madzarskoj (izmedu 8%
i 20%).

Nadalje, pokazalo se da je u Hrvatskoj izrazitija decentrali-
zacija kolektivnog pregovaranja, odnosno da dominiraju kolek-
tivni ugovori potpisani na razini poduzeca (35,4% u usporedbi
s prosjekom EU-a od 26,8%). Ti ugovori u pravilu se smatraju
fleksibilnijima u usporedbi s onima potpisanima na vi$oj razini
jer u vecoj mjeri omogucéavaju poduzecéima da se prilagode spe-
cificnim Sokovima koji ih pogadaju. Ugovori potpisani na visoj
razini u Hrvatskoj su manje zastupljeni (23,3%), dok je anketa
poduzeca pokazala da je u drugoj i trec¢oj grupi zemalja njihova
zastupljenost velika te iznosi prosje¢no 56,6% odnosno 78,9%,
Sto upucuje na znatnu centraliziranost kolektivnog pregovaranja.
U nekim su zemljama Europske unije tijekom krize provedene re-
forme kojima se poduzeéima omogucilo da se pregovori o pla-
¢ama prije svega provode na razini poduzeca, kako bi se u $to
vecoj mjeri uzele u obzir specificne prilike u kojima odredeno po-
duzece djeluje.™

7 Teorije koje se temelje na utjecaju razine pla¢a na uéinkovitost (engl. efficiency wage theories). Vise o tome vidi primjerice u Du Caju, P. et al.
(2015.), Why firms avoid cutting wages: survey evidence from European firms, ILR Review, Vol. 68, Issue 4.
8 Vidi izmedu ostalog Anderton, R. i Bonthuis, B. (2015.), Downward Wage Rigidities in the Euro Area, GEP Research Paper Series, No

2015/09, University of Nottingham, srpanj.

9 Marotzke, P. et al. (2016.), Wage adjustment and employment in Europe, GEP Research Paper Series, No 2016/19, University of Nottingham
10 Vidi okvir Wage adjustment and employment in Europe: some results from the Wage Dynamics Network Survey, Economic Bulletin, Issue 1,

ESB, 2017.



5. Inflacija

Pokazatelj tekucega kretanja ukupne inflacije smanjio se u
prvoj polovini 2017. (Slika 5.1.), $to je poglavito bilo rezultat
pada cijena sirove nafte na svjetskom trziStu od oZujka do lip-
nja. Pad pokazatelja tekuéega kretanja temeljne inflacije bio je
manje izraZen te je spomenuti pokazatelj ostao u pozitivnom
podrudju. Nadalje, kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije
pokazuje da se u prvih Sest mjeseci 2017. blago smanjio broj
proizvoda iz koSarice za izra¢un harmoniziranog indeksa po-
troSackih cijena Cije cijene rastu. Ipak, jos§ uvijek se kod veéine
proizvoda biljeZi rast cijena, dok je negativna stopa promjene
rasprostranjena na razmjerno manji dio proizvoda.

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena zabiljeZena na
kraju razdoblja povecala se s 0,2% u prosincu 2016. na 0,7%

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije
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Napomena: Mjesecna stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda Cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, prikazan je $estomjese¢nim pomic¢nim prosjekom, a
zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima iz sezonski prilagodenih
komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.

Izvori: DZS; Eurostat; izraun HNB-a

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potro$ackih cijena
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije
ni cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju. Preradeni prehrambeni
proizvodi ukljuéuju alkohol i duhan.

Izvori: DZS; izracun HNB-a

u lipnju 2017., i to najviSe zbog rasta cijena preradenih pre-
hrambenih proizvoda (Slika 5.2.)."" Temeljna inflacija (koja ne
ukljuéuje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni admini-
strativne cijene) ubrzala se s 0,5% u prosincu na 1,8% u lipnju.

Ubrzanju godisnje stope inflacije tijekom prvih Sest mjeseci
2017. pridonijele su sve glavne komponente indeksa potroSac-
kih cijena (osim energije). Najvise se povecao doprinos cije-
na preradenih prehrambenih proizvoda ukupnoj inflaciji, s 0,2
postotna boda u prosincu na 0,5 postotnih bodova u lipnju. To
je uglavnom bilo posljedica rasta cijena svjezeg mlijeka te ne-
$to manje i maslaca. Cijene mlije¢nih proizvoda porasle su i u
vecini drugih zemalja ¢lanica Europske unije, a spomenuti se
rast pripisuje povecanju potraznje za tim proizvodima (maslac,
sir i sl.) na svjetskom trzistu, u ¢emu prednjaci Kina. Stoga se
povecao izvoz mlije¢nih proizvoda iz EU-a. Tijekom prvog po-
lugodista blago se pove¢ao doprinos cijena nepreradenih pre-
hrambenih proizvoda inflaciji, poglavito zbog rasta cijena me-
sa. Na svjetskom je trziStu takoder zabiljeZen rast cijena mesa,
a potaknuo ga je rast potraznje u zemljama s trziStima u nasta-
janju. Cijene povréa snazno su porasle u sije¢nju zbog hladne
zime, ali su se do lipnja smanjile i vratile na razinu priblizno
istu onoj u lipnju 2016.

Nadalje, porastu ukupne inflacije tijekom prvih $est mjese-
ci 2017. znatno su pridonijele i cijene usluga, ponajvise cijene
ugostiteljskih usluga (zbog povecanja stope PDV-a s 13% na
25% na te usluge u sijenju) i cijene komunikacija. Doprinos

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje stope promjene

VI.16. IX.16. | XIl.16. | HL.17. | VIA7.

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks -1,6  -09 0,2 1,1 0,7
Energija -7,3 —4,2 =ilg1 -0,1 -2,8

Nepreradeni prehrambeni

proizvodi 08 -08 1,7 42 22

Preradeni prehrambeni

proizvodi 0,7 0,2 1,0 2,8 23

Industrijski neprehrambeni

proizvodi bez energije Oy e iz e e

Usluge -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 0,8

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija -0,9 -0,1 0,5 1,4 1,8

Indeks proizvodackih cijena 48 3.0 ~01 1.1 04
industrije na domacem trziStu
Indeks proizvodackih cijena
industrije na domacem trzistu -1,5 -1,3 -0,9 0,1 0,5
(bez energije)

Harmonizirani indeks

potrosackih cijena =2 O o bt bt
Harmonizirani indeks
potro$ackih cijena po stalnim -1,2 -0,7 0,6 1,0 1,0
poreznim stopama

|zvori: DZS; Eurostat

11 Prosje¢na godi$nja inflacija potro$ackih cijena porasla je u prvom polugodistu 2017. na 1,1%, nakon —0,8% ostvarenih u prethodnom polu-

godistu.
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Slika 5.3. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata

Slika 5.4. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i europodrucju
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cijena industrijskih proizvoda ukupnoj inflaciji porastao je pre-
tezno zbog povecanja godiS$nje stope promjene cijena odjece i
obude te cijena automobila (zbog povecanja trosarina na ta do-
bra u sije¢nju).

S druge strane, negativan doprinos cijena energije ukupnoj
godisnjoj stopi inflacije na kraju razdoblja povecao se s —0,2
postotna boda u prosincu na —0,5 postotnih bodova u lipnju.
To je bilo rezultat pada cijena elektricne energije u sijecnju
(zbog smanjenja stope PDV-a na taj energent s 25% na 13%)
te pojeftinjenja naftnih derivata na domacdem trziStu u razdo-
blju od ozujka do lipnja. Naime, nakon veljace na svjetskom je
trZiStu bio prisutan trend pada cijene sirove nafte, zbog visokih
zaliha i porasta proizvodnje iz nekonvencionalnih izvora naf-
te u SAD-u. Tako je prosje¢na cijena barela sirove nafte tipa
Brent izrazena u ameri¢kim dolarima bila u lipnju za 15,5% ni-
Za u usporedbi s veljacom 2017.!2 Pritisak na pad cijena ener-
gije znatno je ublazilo povecanje godi$nje stope promjene cije-
na prirodnog plina zbog pozitivnog ucinka baznog razdoblja,
tj. iSCezavanja ucinka smanjenja cijena prirodnog plina u sijec-
nju i travnju 2016. na godis$nju stopu promjene tih cijena.

U prvom se polugodistu 2017. znatno ubrzao godisnji rast
deflatora uvoza robe i usluga, $to upuéuje na zamjetno jacanje
inflatornih pritisaka koji proizlaze iz poskupljenja uvoznih siro-
vina i finalnih proizvoda (Slika 5.3.). Ubrzao se i godi$nji rast
deflatora izvoza robe i usluga, ali u malo manjoj mjeri, te su se
uvjeti razmjene neznatno pogorsali.

Inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom

potrosackih cijena (HIPC) ubrzala se s 1,1% u prosincu 2016.
na 1,3% u lipnju 2017. (Slika 5.4.). Poveéanju godi$nje stope
inflacije u europodrudju najvise je pridonijelo ubrzanje godis-
njeg rasta cijena preradenih prehrambenih proizvoda (cijene
mlijeka i mlije¢nih proizvoda) i cijena usluga (usluge smjestaja
i prijevoza). Temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene energi-
je, prehrane, pic¢a i duhana) ubrzala se u europodrucju s 0,9%
u prosincu na 1,1% u lipnju.

U Hrvatskoj se godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om
povecala s 0,7% u prosincu 2016. na 1,1% u lipnju 2017.
Glavni razlog tome bilo je ubrzanje godi$njeg rasta cijena uslu-
ga (ugostiteljske usluge i usluge smjestaja'’®). U nesto manjoj
mjeri povecao se i doprinos cijena preradenih prehrambenih
proizvoda inflaciji. Tome je, sli¢no kao u europodrucju, najvi-
$e pridonijelo poveéanje cijena mlijeka i mlije¢nih preradevina.
Blago se povecao i doprinos cijena nepreradenih prehrambenih
proizvoda i cijena industrijskih proizvoda bez prehrane i ener-
gije ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u Hrvatskoj. Ukupna
je inflacija u lipnju 2017. u Hrvatskoj bila za 0,2 postotna boda
niza nego u europodrucju. Glavni razlog tome bile su cijene
elektricne energije, koje su u lipnju u Hrvatskoj bile za —9,6%
nize u usporedbi s lipnjem prethodne godine (zbog smanjenja
stope PDV-a na taj energent), dok su u europodruéju bile vise
za 2,2%. Temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene energije,
prehrane, pi¢a i duhana) u Hrvatskoj se povecala s 0,7% u pro-
sincu na 1,6% u lipnju, te je bila za 0,5 postotnih bodova visa
od one u europodrudju.

12 Zbog aprecijacije kune prema americkom dolaru smanjenje cijene sirove nafte u kunama bilo je jos§ izraZenije te je iznosilo 20,3%.
13 Udio smjestaja u HIPC-u znatno je vedi te iznosi 7,3% (jer uzima u obzir i potro$nju stranih rezidenata), dok taj udio u IPC-u iznosi samo

0,4%.



6. TekuCi i kapitalni racun platne bilance

Saldo na tekucem i kapitalnom racunu u prvom se polugo-
distu 2017. blago pobolj$ao u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine. Tome su pridonijeli daljnji rast neto izvoza uslu-
ga, pojacano koriStenje sredstava iz fondova EU-a i smanjenje
manjka na raéunu primarnog dohotka. U istom se razdoblju
manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom povecao. Promatra-
ju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, vi-
Sak na tekuéem i kapitalnom racunu u drugom se tromjesecju
2017. smanjio za 0,2 postotna boda u odnosu na ostvarenja u
cijeloj 2016. godini te je iznosio 3,6% BDP-a (odnosno 2,8%
BDP-a iskljuce li se ucinci na smanjenje dobiti banaka zbog re-
zervacija povezanih s koncernom Agrokor).

Slika 6.1. Saldo na teku¢em i kapitalnom rac¢unu i njegova
struktura

(== «©
g " g
= o
E 6 r l 6 =

4 g 4

2 2

0 _I -_I -,i‘/l\ 0

sipaEe
-2 * 4 — 2

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

M Usluge I Primarni dohodak Roba Sekundarni dohodak
M Kapitalne transakcije ® Tekuci i kapitalni racun
— Tek. i kap. rac. bez jednokratnih ucinaka® — desno

Tekudi i kapitalni racun® — desno
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Napomena: Jednokratni u€inci uklju€uju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.

Izvor: HNB

6.1. Vanjska trgovina i konkurentnost

Prema platnobilanénim je podacima u prvih Sest mjeseci
2017. godisnji rast izvoza robe bio nesto brZi (12,9%) od rasta
uvoza robe (12,1%). Medutim, u apsolutnom je iznosu prirast
uvoza nadmasio prirast izvoza, zbog ¢ega se vanjskotrgovinski
manjak povecao, i to za 11,2%. Pritom je rast izvoza i uvoza
robe bio sporiji, a rast manjka izrazitiji usporede li se platno-
bilan¢ni podaci s podacima koje objavljuje DZS. Razlike izme-
du ta dva izvora podataka posljedica su prilagodba podataka
za potrebe sastavljanja platne bilance, koje se detaljnije opisuju
u Okviru 2. Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema
platnobilan¢nim podacima.

Produbljivanju vanjskotrgovinskog manjka, prema podaci-
ma DZS-a koji omoguéuju i ras¢lambu po proizvodima, naj-
viSe je pridonio rast neto uvoza energenata, poglavito nafte i
naftnih derivata, §to odraZava snaZan rast cijena u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Takoder se pogorsao saldo u
razmjeni kapitalnih proizvoda, raznih gotovih proizvoda, ce-
stovnih vozila, kao i prehrambenih proizvoda. S druge strane,
povoljna su kretanja ostvarena u razmjeni medicinskih i farma-
ceutskih proizvoda te ostalih prijevoznih sredstava (uglavnom
brodovi).

Dinamika ukupnoga robnog izvoza, prema podacima
DZS-a, u prvoj je polovini 2017. zamjetno ojacala, uz godisnji
rast od 16,2%. Ostvaren je snaZan rast izvoza brodova te nafte
i naftnih derivata, no i rast suZzenog agregata (koji iskljucuje te
dvije kategorije) takoder je bio izrazit i iznosio 11,8% te je bio
rasprostranjen na $iroki skup proizvoda. Pritom se znatno po-
vecao izvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda, poglavito
u SAD, kao i proizvoda metalne industrije, odnosno obojenih
metala i ostalih proizvoda od metala u Njemacku, Sloveniju i
Italiju. Takoder se istice rast izvoza kapitalnih proizvoda, koji
se najvise odnosi na izvoz elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja
te specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane u Njemac-
ku i Tursku, a ojacao je i izvoz elektri¢ne energije u BiH.

Rast robnog uvoza, prema podacima DZS-a, u prvom se
polugodistu 2017. takoder vidljivo ubrzao te je iznosio 13,1%
promatraju li se ukupna ostvarenja, odnosno 11,0% za suzeni

Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
godisnje stope promjene i doprinosi
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Izvor: DZS

Slika 6.3. Robni uvoz (cif)
godisnje stope promjene i doprinosi
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agregat (bez brodova i nafte). Ja¢anju uvoza, osim uvoza nafte
i naftnih derivata, pogodovao je i uvoz cestovnih vozila iz Nje-
macke te raznih kapitalnih proizvoda. Valja izdvojiti i rast uvo-
za proizvoda metalne industrije iz Srbije te BiH, drugih ener-
genata (zemnog i industrijskog plina iz Madzarske i Austrije te
elektri¢ne energije iz MadZarske i BiH), kao i raznih prehram-
benih proizvoda.

Izrazito povoljna kretanja u medunarodnoj razmjeni usluga
ostvarena su i u prvoj polovini 2017., ¢emu su najvise prido-
nijele turisti¢ke usluge. Naime, ukupan neto izvoz usluga po-
rastao je na godis$njoj razini za 7,8%, podjednako kao i neto
izvoz usluga putovanja. Pritom su se prihodi od turisti¢ke po-
tro$nje nerezidenata povecali za 11,6%, dok se broj dolazaka i
nocenja stranih gostiju u komercijalnim smjestajnim objektima
u Hrvatskoj povecao jos snaznije, otprilike za Cetvrtinu, zahva-
ljujudi prije svega gostima iz Njemacke, Austrije i Ujedinjene
Kraljevine. Istodobno je porasla i turisticka potro$nja rezide-
nata u inozemstvu, priblizno za treéinu. Povecao se i neto izvoz
ostalih usluga, pogotovo osobnih, kulturnih i rekreacijskih.

Realni efektivni teajevi kune uz potrosacke i proizvodacke
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cijene u prvih su Sest mjeseci 2017. aprecirali, §to je u cije-
losti bilo posljedica jacanja kune prema koSarici valuta glav-
nih trgovinskih partnera, koja je ponistila uéinak sporijeg rasta
domacdih cijena u odnosu na inozemne. Sto se tice tro§kovne
konkurentnosti hrvatskog izvoza, realni efektivni teajevi kune
uz jedini¢ne troskove rada u ukupnom gospodarstvu i prera-
divackoj industriji takoder su aprecirali, uglavnom zbog spo-
menute nominalne efektivne aprecijacije kune, a djelomi¢no i
zbog relativno brzeg rasta domacdih jedini¢nih tro$kova rada u
usporedbi s glavnim trgovinskim partnerima.

6.2. Dohoci i transakcije s EU-om

Manjak na racunu primarnog dohotka u prvoj se polovini
2017. smanjio za 0,1 mlrd. EUR u usporedbi s istim razdo-
bljem prethodne godine. Najvise su tome pridonijeli nizi ka-
matni troSkovi za inozemne obveze, §to se poglavito odnosi na
ostale domace sektore (djelomi¢no stoga $to se od drugog tro-
mjesecja 2017. ne obradunavaju kamate na inozemne obveze

Slika 6.4. Izvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 6.6. Saldo na racunu primarnog dohotka i njegova struktura

s 24
B8
z 2 %
2
3
g8 16

12

. © .
° *
8 - *—
* . *

41— ! |

om0 A

-4

-8

2014. 2015. 2016. 2017.
M Putovanja — turizam Gradevinske usluge 4 Ukupno (%)
Racunalne usluge Prijevoz
M Usluge oplemenjivanja Ostale usluge

Izvor: HNB

o ©
@ 800 4 é
= 600 32
400 ~ o 2
0 0
20H — — — teoe— — — + — — — - —
200 R * o 1
pils N Z80 DNNUE T Beihd B
-600 e *| \e -3
-800 -4
-1000 -5
2014. 2015. 2016. 2017.

M Naknade zaposlenima Dohodak od duznickih ulaganja
Dohodak od vlasnickih ulaganja @ Ukupno bez jednokratnih uginaka®
4 Ukupno = Ukupno® — desno

@ Jednokratni ucinci ukljuéuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak u 2015. te
rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017. ® Zbroj posljednjih
Cetiriju tromjesecja, iskljucujuci jednokratne ucinke
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Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni tecajevi kune

Slika 6.7. Transakcije s proracunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na teku¢em i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplac¢ena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena biljeZe na financijskom racunu. Uplate u proraéun EU-a na slici su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: HNB; MF
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koncerna Agrokor) i kreditne institucije. Osim toga, povecali
su se prihodi od naknada zaposlenima na osnovi rada u ino-
zemstvu. Istodobno su se neto rashodi od izravnih vlasnickih
ulaganja zadrzali na proslogodiSnjoj razini. Naime, rast dobi-
ti inozemnih poduzeca u vlasni$tvu rezidenata nadomjesten je
podjednakim rastom dobiti domacih trgovackih drustava u vla-
sniStvu nerezidenata. Rast dobiti drugospomenutih ponajvise
se odnosi na farmaceutsku industriju, proizvodnju naftnih pro-
izvoda, trgovinu na malo i poslovanje nekretninama. Za razliku
od toga, dobit banaka smanjena je zbog rezervacija povezanih s

koncernom Agrokor.

Ukupni neto prihodi na ra¢unima sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakcija u prvom su se polugodistu 2017. pove-
¢ali za 0,1 mlrd. EUR, uglavnom zahvaljuju¢i jacem koriste-
nju sredstava iz fondova EU-a. Pritom se uglavnom radilo o
financiranju projekata tekuce, a samo manjim dijelom kapital-
ne prirode. U skladu s time poveéao se prosjecan godisnji iznos
vi§ka iskoriStenih sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u
prora¢un EU-a, koji je u lipnju 2017. iznosio 1,2% BDP-a, a u
2016. godini, za usporedbu, 1,0%.

Okvir 2. Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilanénim podacima

Zamjetnom intenziviranju robne razmjene s inozemstvom od
ulaska Hrvatske u Europsku uniju pridonijeli su jednostavniji pri-
stup trzistu EU-a te oporavak vanjskotrgovinskih partnera i do-
mace potraZznje. Istodobno je doslo do jacanja poslova reizvoza
i oplemenjivanja te trgovine nerezidentnih poduzeca u Hrvatskoj.
Vrijednost poslova oplemenjivanja i transakcija nerezidenata za
potrebe sastavljanja platne bilance procjenjuje se i iskljucuje iz
podataka koje objavljuje DZS, $to je, uz ostale prilagodbe, u po-
sljednjih nekoliko godina dovelo do nizih apsolutnih vrijednosti i
sporije dinamike vanjskotrgovinskih indikatora prema podacima
platne bilance u odnosu na one DZS-a.

Od ulaska Hrvatske u Europsku uniju biljeze se visoke sto-
pe rasta robnog izvoza i uvoza, koje su se dodatno ubrzale po-
cetkom 2017. Kako bi se barem djelomice objasnilo Sto je u

Slika 1. Prilagodbe podataka robne razmjene u platnoj bilanci za
kvazitranzit
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Izvor: HNB

pozadini takvih kretanja, korisno je podatke o robnoj razmjeni
s inozemstvom koje objavljuje Drzavni zavod za statistiku (DZS)
usporediti s podacima na rac¢unu robe tekuceg racuna platne bi-
lance koju sastavlja HNB. Izmedu ta dva izvora podataka posto-
je odredene metodoloske razlike koje proizlaze iz medunarodnih
statistickih standarda na kojima pocivaju. Vrijednosti prihoda i
rashoda na ra¢unu robe u platnoj bilanci temelje se na podacima
robne razmjene koje objavljuje DZS. Medutim, za sastavljanje
platne bilance' klju¢na je promijena vlasnistva nad robom izme-
du rezidenata i nerezidenata, Sto se ne podudara uvijek s krite-
rijem prelaska robe preko drzavne granice kojim se koristi DZS.

HNB isklju¢uje bruto vrijednost robe koja se uvozi i izvozi s
motivom dorade, obrade ili oplemenjivanja’®, kao i robe kojom
trguju nerezidentna poduzeca' u Hrvatskoj (kvazitranzit). Te se
transakcije isklju€uju ne samo stoga jer kod njih nema promjene
vlasnistva, nego i zato $to nisu realan pokazatelj gospodarske
aktivnosti neke zemlje. Kod oplemenjivanja roba moze nekoliko
puta prijeci granicu prije konacnog izvoza odnosno uvoza, ¢ime
se znacajno uvecavaju statisticki podaci, $to je prije bilo poseb-
no izrazeno u sektoru brodogradnje’. Pritom dodana vrijednost
ostvarena u zemlji nije znacajna. Sli¢no tome, kod kvazitranzita
(Slika 1.) dodana vrijednost pripada inozemnom poslovnom su-
bjektu s obzirom na to da se radi o transakcijama nerezidentnih
poduzeca koja na domacem teritoriju nemaju zaposlenike, po-
slovne prostore, proizvodne kapacitete i sl., a aktivnosti su im
ograni¢ene na trgovinu. Njihovo je poslovanje dobilo na vaznosti
nakon ulaska Hrvatske u EU. S druge strane, u platnu se bilan-
cu ukljuCuje procjena neto izvoza u poslovima preprodaje, gdje
roba ne prelazi carinsku granicu zemlje trgovca, nego se ona ku-
puje i prodaje u inozemstvu.

Nadalje, iz vrijednosti uvoza prema paritetu cif (engl. cost,
insurance and freight) koji objavljuje DZS, HNB iskljucuje pro-
cijenjene troskove prijevoza i osiguranja jer se u platnoj bilan-
ci vrijednosti robne razmjene prikazuju prema paritetu fob (engl.
free on board), koji ne ukljuGuje spomenute troSkove. Ostale se

14 Prema najnovijem Priru¢niku za sastavljanje platne bilance (engl. Balance of Payments Manual 6 ili, skraceno, BPM6), koji HNB primjenjuje
od kraja 2014. Tada su revidirane sve platnobilanéne serije pocevsi od 2000. godine.

15 Neto vrijednost obavljenog posla (naknada za doradu robe koja je u tudem vlasnistvu) sastavni je dio rauna usluga u platnoj bilanci.

16 To su poduzeca iz drugih zemalja EU-a koja nemaju sjediste u Hrvatskoj, ni svoje podruznice, ve¢ u trgovini sa zemljama EU-a posluju preko
nerezidentnoga poreznog broja, odnosno s tre¢im zemljama uz pomo¢ EORI broja. Transakcije izmedu rezidenata i nerezidenata na teritoriju
RH pri kojima roba nije presla granicu uklju¢uju se u platnu bilancu. Vi§e o tome vidi na mreznoj stranici http://www.hnb.hr/-/nastavlja-
se-uskla-ivanje-statistike-platne-bilance-sa-standardima-eu-a, gdje je, medu ostalim, pojasnjeno da je prilagodba podataka robne razmjene u
platnoj bilanci za kvazitranzit provedena za razdoblja od pocetka 2014. zbog nedostatka pouzdanih podataka potrebnih za procjenu u pret-

hodnom razdoblju.

17 Privatizacija i restrukturiranje brodogradilista u sklopu procesa uskladivanja s pravnom steéevinom EU-a nepovoljno su utjecali na njihova
izvozna ostvarenja. Ostala prijevozna sredstva (uglavnom brodovi) ¢inili su samo 2,1% ukupnoga robnog izvoza u 2016. prema podacima
DZS-a, u usporedbi s prosjecno 11,4% u razdoblju od 2005. do 2011. godine.


http://www.hnb.hr/-/nastavlja-se-uskla-ivanje-statistike-platne-bilance-sa-standardima-eu-a
http://www.hnb.hr/-/nastavlja-se-uskla-ivanje-statistike-platne-bilance-sa-standardima-eu-a
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Slika 2. Prilagodbe izvoza robe u platnobilan¢noj statistici
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Slika 3. I1zvoz robe prema podacima vanjskotrgovinske (DZS) i
platnobilan¢ne (HNB) statistike
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prilagodbe odnose na procjenu kupnje na strani izvoza (roba ko-
ja je prodana stranim turistima i iznesena iz Hrvatske) i uvoza
(troSkovi rezidenata za kupnju u inozemstvu) te nabave domacih
prijevoznika u inozemstvu (primjerice goriva i drugih potrepsti-
na). Poslovi reizvoza koje obavljaju rezidenti (npr. u trgovini ce-
stovnim vozilima) uklju€eni su u oba izvora podataka. S druge
strane, pravi tranzit, odnosno provoz kroz Hrvatsku, nije sadrzan
u podacima DZS-a ni u podacima platne bilance.

Isto tako, valja spomenuti da se vrijednosti medunarodne
razmjene robe i usluga prema podacima platne bilance upotre-
bljavaju pri izradi nacionalnih rac¢una (BDP prema rashodnoj me-
todi) u DZS-u.

Najveca prilagodba izvoza robe u platnoj bilanci (Slika 2.) od-
nosi se na umanjenje na osnovi oplemenjivanja, koje je u 2016.
iznosilo 1,1 mird. EUR, Sto je znatno viSe nego u 2014. godini
(0,7 mird. EUR). Poslovi oplemenjivanja najzastupljeniji su u po-
duzecéima koja se bave djelatnostima'® proizvodnje odjece te ko-
ze i srodnih proizvoda, proizvodnje gotovih metalnih proizvoda,
proizvodnje racunala te elektronickih i opti¢kih proizvoda, kao i
proizvodnje strojeva i uredaja. Osim toga, od 2016. iznimno viso-
ke vrijednosti robe koja je predmet oplemenjivanja zabiljeZzene su
i u poslovanju nerezidentnih poduzec¢a farmaceutskim proizvodi-
ma. Vrijednosno je znacajna i prilagodba za trgovinu nerezidena-
ta (kvazitranzit), koja je u 2014. umanijila izvoz za 0,3 mird. EUR,
Sto je u prosloj godini poraslo na 0,8 mird. EUR, a u prvoj polo-
vini 2017. iznosilo je ¢ak 0,6 mird. EUR. Dok je umanjenje izvoza
na spomenutim osnovama bilo znatno, uvec¢anje na osnovi kup-
nje u posljednje je tri godine iznosilo u prosjeku samo oko 0,1
mird. EUR. U¢inak uvecanja neto izvoza za poslove preprodaje
jos je uvijek zanemariv.

U posljednje tri i pol godine vidljiv je trend porasta ukupnih
prilagodba na strani izvoza. U 2016. prihodi na racunu robe u
platnoj bilanci prema podacima DZS-a bili su manji od izvo-
za za 1,8 mird. EUR ili gotovo 15%. To je zamjetno viSe nego
u 2014. zbog rasta vrijednosti transakcija nerezidenata i po-
slova oplemenjivanja. U prvoj polovini 2017. prilagodbe su ta-
koder vece od proSlogodisnjih i iznose viSe od 16% vrijednosti

vanjskotrgovinske statistike. Rast robnog izvoza stoga je nizi
promatraju li se podaci platne bilance u usporedbi sa stopom
izvedenom iz vanjskotrgovinske statistike (Slika 3.). U 2015. i
2016. godi$nji je rast izvoza prema podacima platne bilance bio
za vise od 3 postotna boda manji nego prema podacima DZS-a
(8,0% i 3,1% prema 11,2% i 6,8%), $to se nastavilo i u prvoj po-
lovini 2017. (12,9% prema 16,1%").

Prilagodbe na strani izvoza na osnovi oplemenjivanja i kvazi-
tranzita povezane su s prilagodbama na strani uvoza jer se radi
o sliénoj odnosno istoj robi kojom se trguje. Najvedi iznos prila-
godba uvoza robe u platnoj bilanci (Slika 4.) u 2016. odnosio se
upravo na kvazitranzit (0,8 mird. EUR), koji se zamjetno povecao
u odnosu na prethodne dvije godine (oko 0,3 mird. EUR). Pritom
su vrlo visoke vrijednosti uvoza nerezidenata zabiljezene krajem
2016. godine, Sto je bilo poglavito vezano uz trgovinu farmace-
utskim proizvodima, koji nisu bili predmet oplemenjivanja. Uma-
njenje uvoza robe za poslove oplemenjivanja u 2016. iznosilo je
0,7 mlird. EUR, odnosno nesto viSe nego dvije godine prije (0,6
mird. EUR). Struktura robnog uvoza povezanog s oplemenjiva-
njem prema djelatnostima odgovara onoj na strani izvoza. Na
osnovi prilagodbe za klasifikaciju (cif/fob) uvoz u platnoj bilanci
u posljednje se tri godine umanjivao za oko 0,7 mird. EUR. S
druge strane, uvecanje uvoza u platnoj bilanci za procjenu tros-
kova kupnje u posljednje je tri godine iznosilo oko 0,3 mird. EUR.
UcCinak uvecanja uvoza za vrijednosti goriva i drugih potrepstina
koje domacdi prijevoznici nabavljaju u inozemstvu zanemariv je.

Kao posljedica opisanih prilagodba ukupne su se razlike iz-
medu robnog uvoza prema vanjskotrgovinskoj i platnobilan¢noj
statistici u posljednje tri godine takoder povecavale, iako nesto
sporijim intenzitetom nego kod izvoza. Uvoz robe u platnoj bilan-
ci bio je niZi od uvoza prema vanjskotrgovinskoj statistici za 1,2
mird. EUR ili 7% u 2014., s tim da se razlika u 2016. povecala
na 1,9 mird. EUR ili 9%, a tek malo nizi omjer biljeZi se i poCet-
kom 2017. godine. Sto se tiée dinamike robnog uvoza (Slika 5.),
njegova je godiSnja stopa rasta prema podacima platne bilan-
ce i DZS-a u 2015. bila gotovo podjednaka (7,6% prema 7,9%).
Prosle je godine rast uvoza prema podacima platne bilance bio

18 Prema rezultatima istrazivanja uvedenog s primjenom BPM6

19 U okviru se komentiraju privremeni podaci DZS-a za prvih Sest mjeseci 2017. (objavljeno 7. rujna 2017.), koji su uklju¢eni u privremene po-
datke na ra¢unu robe tekuceg racuna platne bilance za drugo tromjesecje 2017. (objavljeno 29. rujna 2017.).
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Slika 4. Prilagodbe uvoza robe u platnobilan¢noj statistici

Slika 5. Uvoz robe prema podacima vanjskotrgovinske (DZS) i
platnobilanéne (HNB) statistike
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Tablica 1. Utjecaj prilagodba u platnoj bilanci na vanjskotrgovinski
saldo

1. pol. 1. pol.
e we| we] S

mil. EUR
DZS, saldo (1) -6.761 -6.956  -7.395  -3.821 -4.114
HNB, saldo (2) -6.512 -6.974 -7.337 -3.844 -4.274
Razlika (3=2-1) 248 =ile) 58 -23 -160
% BDP-a
DZS, saldo (4) -15,7 -15,8 -16,1 SIA7% -18,2
HNB, saldo (5) -15,1 -15,8 -16,0 -17,8 -18,9
Razlika (6=5-4) 0,6 0,0 0,1 -0,1 -0,7

Godis$nja stopa promjene (% i postotni bodovi)

DZS, saldo (7) 26 2,9 6,3 7,9 7,7
HNB, saldo (8) -1,1 7,1 5,2 56 11,2
Razlika (9=8-7) 1,4 42 =, 29 35

Napomena: Relativni pokazatelji za prvu polovinu godine iskazani su kao omjer prema
polugodisnjem BDP-u. Godisnje stope rasta za 2014. pod utjecajem su metodoloskih
promjena povezanih s ulaskom u EU.

Izvori: DZS; HNB

za gotovo 3 postotna boda nizi (4,0% prema 6,6%), Cemu je naj-
vi$e pridonio visok uvoz nerezidenata krajem godine. U prvoj po-
lovini 2017. godisSnje su se stope rasta prema ova dva izvora po-
novo manje razlikovale (12,1% u odnosu na 12,7%).

Manjak na racunu robe u platnoj bilanci moze biti veci ili ma-
nji od vanjskotrgovinskog manjka koji iskazuje DZS, ovisno o to-
me imaju li opisane prilagodbe vedi utjecaj na umanjenje izvoza
ili uvoza (Tablica 1.). Tako je prosle godine umanjenje uvoza pre-
masilo umanjenje izvoza pa je manjak na racunu robe u platnoj
bilanci bio manji od manjka prema podacima DZS-a. Nasuprot to-
me, u prvoj polovini 2017. manjak je prema HNB-u bio vedi jer je
umanjenje izvoza premasilo umanjenje uvoza. Naime, nastavile su
se biljeziti visoke vrijednosti kvazitranzita na strani izvoza (nakon
zamjetnog uvoza ostvarenog krajem 2016.), ali ne i uvoza.?

Slika 6. Utjecaj prilagodba na saldo ukupne medunarodne
razmjene robe i usluga
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Osim toga, valja voditi raCuna da spomenute prilagodbe dje-
lomiéno utjecu i na racun usluga u platnoj bilanci. Bruto vrijed-
nost robe koja je predmet oplemenijivanja iskljuuje se s raCuna
robe, no istodobno se u razmjenu usluga uklju€uje neto vrijed-
nost pruzenih i primljenih usluga oplemenijivanja. U posljednje je
tri godine neto izvoz tih usluga iznosio oko 0,2 mird. EUR, uz bla-
gi trend rasta. Prilagodba za cif/fob klasifikaciju umanjuje robni
uvoz, ali nesto vise od polovine njezina iznosa (oko 0,4 mird. EUR
godis$nje), kao procijenjeni dio troSkova prijevoza i osiguranja koji
pripada nerezidentima, vra¢a se kroz uvoz usluga teretnog prije-
voza. Takoder, s pocetkom primjene BPM6 usluge popravaka i
odrzavanja robe postale su sastavni dio racuna usluga, a prije su
se biljezile na raGunu robe, te iznose oko 0,1 mird. EUR godisnje.
U cjelini su spomenute prilagodbe blago nepovoljno djelovale na
ukupan neto izvoz usluga u posljednje tri i pol godine.

Gledajuci u cijelosti, prilagodbama robne razmjene za potrebe

20 Vrijednost prilagodbe za kvazitranzit ne mora biti jednaka na strani uvoza i izvoza, §to se moze objasniti vremenskim nepodudaranjem zbog

skladistenja uvezene robe te razlikom u cijenama uvoza i izvoza (npr
va transfernih cijena multinacionalnih kompanija i sl.).

. zbog troskova prijevoza, skladiStenja i osiguranja robe u optjecaju, susta-
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sastavljanja platne bilance umanjuju se vrijednosti robnog izvoza
i uvoza koje objavljuje DZS, pri ¢emu se dio prilagodba odra-
Zava i na rac¢un usluga u platnoj bilanci. Utjecaj svih spomenu-
tih prilagodba na saldo ukupne medunarodne razmjene robe i
usluga (Slika 6.) moze biti pozitivan ili negativan. U posljednje
se tri godine kretao u rasponu izmedu povoljnog utjecaja od 0,2
mird. EUR na godisnjoj razini do blago nepovoljnog utjecaja, ko-
ji se pocetkom 2017. pojac¢ao na oko 0,1 mird. EUR (mjereno

kao suma posljednjih godinu dana). Pritom su, promatrano po
vrstama prilagodba, jedino prilagodbe za klasifikaciju kontinuira-
no imale povoljan uc¢inak na saldo tekuceg racuna, dok su kvazi-
tranzit i ostale prilagodbe djelovale u suprotnom smjeru. Sto se
tiCe oplemenjivanja, za razliku od povoljnog utjecaja u 2014., u
posljednje su dvije godine ove prilagodbe nepovoljno djelovale
na saldo tekuéeg racuna, sto se zaustavilo u prvoj polovini 2017.
s neutralnim utjecajem na saldo razmjene robe i usluga.
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7. Financiranje privatnog sektora

Tijekom prve polovine 2017. nastavili su se poboljsavati
uvjeti financiranja. Kamatna stopa na jednogodis$nje kunske
trezorske zapise smanjila se s 0,65% u prosincu 2016. na re-
kordno niskih 0,45% u ozujku 2017. i na toj se razini zadrZala
do sredine godine. Glede dugoro¢nijih troskova zaduZivanja,
prinosi na desetogodi$nje kunske obveznice nisu se znacajnije
promijenili, dok su prinosi na petogodi$nje kunske obveznice
porasli zbog njihove netipi¢no niske razine krajem prethodne
godine (Slika 7.1.a). Unato¢ tome izdanje petogodisnje kunske
obveznice u veljaci realizirano je uz najnizi prinos od pocetka
zaduzivanja drZave na domacem trzistu kapitala (2,29%). Pri-
nosi na obveznice uz valutnu klauzulu u eurima na kraju lip-
nja 2017. blago su se smanjili u odnosu na kraj 2016. godine

(Slika 7.1.b).

Cijena financiranja drZave u inozemstvu, procijenjena zbro-
jem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na njemacku drzav-
nu obveznicu, nastavila je pokazivati trend pada, a vrijednost
navedenog pokazatelja u lipnju 2017. iznosila je 2,6% (Slika
7.3.).2! Drzava je u oZujku 2017. izdala desetogodi$nju obve-
znicu na inozemnom trzistu u iznosu od 1,25 mird. EUR uz
prinos od 3,2%.

Tijekom prve polovine 2017. troskovi financiranja poduze-
¢a u prosjeku su se kretali oko razina dosegnutih potkraj prosle
godine (slike 7.2. 1 7.3.). Tako je kamatna stopa na kratko-
ro¢no zaduZzivanje poduzeca u kunama u prvoj polovini godi-
ne iznosila u prosjeku 4,64%, a na dugoro¢no zaduZivanje uz

Slika 7.1. Prinosi do dospijec¢a na obveznice RH
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Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodisnji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu na
jednogodisnje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.

Izvor: HNB

Napomena: Tockama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti interpolirane.
Podaci za jednogodisniji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu na jednogodisnje
kunske trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima.

lzvor: HNB

Slika 7.2. Kratkoro¢ni troSkovi financiranja
u kunama bez valutne klauzule

Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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Napomena: Indeks EMBI (engl. Emerging Market Bond Index) pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u nastajanju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.

Izvori: MF; Bloomberg; HNB

21 Premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvatsku u prvoj je polovini 2017. takoder iskazala zamjetljiv pad
(za oko 75 baznih bodova) te je krajem lipnja iznosila 145 baznih bodova.



valutnu klauzulu 4,09%. Pritom su kamatne stope na kredite
iznad 7,5 mil. kuna, kojima se u pravilu financiraju velika po-
duzeca, i dalje kolebljivije i nize od kamatnih stopa na kredite
manjih iznosa, koji su pretezito usmjereni malim i srednje ve-
likim poduzecima (Slika 7.4.). Ipak, razlika izmedu kamatnih
stopa na kredite do i iznad 7,5 mil. kuna tijekom prvih Sest
mjeseci 2017. u prosjeku se smanjila u odnosu na prethodnu
godinu.

Sto se tice sektora stanovnistva, kamatne stope na kratko-
ro¢ne kredite u kunama te na dugoro¢ne kredite uz valutnu
klauzulu nastavile su se smanjivati u prvoj polovini 2017. sli¢-
nim intenzitetom kao i prosle godine (slike 7.2.1 7.3.). To po-
djednako vrijedi za kamatne stope na stambene kredite te na
potrosacke i ostale kredite. Padu domacih kamatnih stopa, uz
visoku likvidnost u monetarnom sustavu, pridonijelo je i daljnje

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
drustvima prema iznosu
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smanjivanje troskova izvora sredstava banaka, $to odrazava na-
stavak trenda sniZavanja NRS-a? te zadrzavanja i nadalje re-
kordno niskih razina EURIBOR-a. Kod realnih kamatnih stopa
takoder se primjecuju usporavanje pada kratkoro¢nih troskova
kunskog zaduZivanja za sektor poduzeca te nastavak pada tih
troSkova za sektore stanovni$tva i drzave (Slika 7.5.).

Standardi odobravanja kredita poduzeéima, nakon Sest
uzastopnih tromjeseéja ublazavanja, u drugom su tromjesec-
ju 2017, stagnirali (Slika 7.6.). Prema odgovorima banaka iz
Ankete o kreditnoj aktivnosti pooStravanju standarda u dru-
gom tromjeseCju najviSe je pridonijela percepcija rizika, dok
su u suprotnom smjeru djelovali pojacana konkurencija medu
bankama i povoljni uvjeti likvidnosti. Potraznja za svim vrsta-
ma kredita poduzecima nastavila je rasti, i to posebice snazno
u drugom tromjesedju 2017. godine. Rastu potraznje najvise
pridonose potrebe poduzeca za financiranjem zaliha i obrtnoga
kapitala, ali i investicija u fiksni kapital.

Sektoru stanovni$tva u prvoj polovini 2017. godine zamjet-
no su ublazeni standardi odobravanja kredita, Sto vrijedi i za
stambene i za potroSacke i ostale kredite (Slika 7.7.). Pritom
je u drugom tromjesecju za obje vrste kredita ostvareno naj-
snaznije ublaZavanje standarda od pocetka provodenja ankete.
Tome je najviSe pridonijela konkurencija izmedu banaka te pad
troSkova izvora sredstava, a poticajno su djelovala i pozitivna
ocekivanja povezana sa stanjem na trziStu nekretnina u slucaju
stambenih kredita te oCekivanja u vezi s opéim gospodarskim
kretanjima kod potrosackih te ostalih kredita. U prvoj polovi-
ni godine nastavio se i znatan rast potraznje za potroSackim i
ostalim kreditima, a i potraznja za stambenim kreditima u dru-
gom se tromjesecju snazno oporavila nakon blagog pada u pr-
vom tromjesecju. Pouzdanje potrosaca Cinitelj je koji je najvise
utjecao na rast potraznje za obje vrste kredita, pri ¢emu se kod
stambenih kredita u anketi istiCe i povoljna perspektiva trZista
nekretnina, a kod potroSackih i ostalih kredita povecana po-
tro$nja trajnih potro$nih dobara.

Ukupan dug nefinancijskih poduzeéa® blago je porastao

Slika 7.5. Ostvarene i o¢ekivane realne kamatne stope

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeca
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Napomena: Pune linije prikazuju ocekivane realne kamatne stope, odnosno
nominalne kamatne stope deflacionirane o¢ekivanim vrijednostima indeksa
potrosackih cijena iz sluzbene projekcije HNB-a, a pripadajuce crtkane linije prikazuju
ostvarene realne kamatne stope, odnosno nominalne kamatne stope deflacionirane
ostvarenim vrijednostima indeksa potrosackih cijena.

Izvori: HNB; DZS; izracun HNB-a
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Napomena: Podaci su izradunati kao neto postotak banaka ponderiran udjelom u
ukupnim kreditima poduzeéima.
Izvor: HNB

22 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosje¢na je kamatna stopa koju bankovni sektor placa na depozite te se primjenjuje kao jedna od referent-
nih kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o potrosac-
kom kreditiranju (prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o potrosa¢kom kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

23 Ukupan dug nefinancijskih poduzeca ukljucuje dug privatnih i javnih poduzeéa (osim javnih poduzeéa koja su ukljuena u sektor opée drzave).
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Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistva
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Izvor: HNB

Napomena: Podaci su neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.

Slika 7.8. Financiranje poduzeca

Slika 7.10. Rast plasmana poduzecima po djelatnostima, na
oshovi transakcija
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Slika 7.9. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima

Slika 7.11. Rast kredita poduzecima po namjeni, na osnovi

transakcija
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Slika 7.12. Plasmani stanovnistvu Slika 7.13. Rast plasmana stanovni$tvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
x 18 9 % £ 3
= I 8
k= 2
E 12 6 g 2 /—7
%
I 2
06 = I 3 g 1 —]
€
I i 1 = /
| | 2
G Ny b e e e e IR B d |
) 2 A /
06 1 -3 g
S
‘D
12 -6 g 2
s
S
-18 - -8
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2013, 2014, 2015. 2016. |~ VI. 2017.
. B B Stambeni krediti Gotovinski nenamjenski krediti
I Transakcije plasmana stanovnigtvu Prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti po kreditnim karticama
Godi$nja stopa promjene plasmana stanovni$tvu (na osnovi stanja) — desno Ostali krediti
~ Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija) — desno - Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija)
Izvor: HNB Izvor: HNB

tijekom prve polovine 2017., a godis$nja stopa rasta krajem lip-
nja iznosila je 1,3% (na osnovi transakcija, Slika 7.8.). Pritom
je na godi$njoj razini raslo zaduZivanje poduzeca u zemlji, dok
se njihov inozemni dug smanjio. Promatrano po vrstama podu-
zeCa, rast duga generiraju privatna poduzeca, koja su zamjetno
povecala financiranje na domaéem, a u manjoj mjeri i na ino-
zemnom trziStu. S druge strane, javna su se poduzeca nastavila
razduZivati prema inozemnim vjerovnicima, uz tek manji po-
rast domaceg financiranja.

Plasmani domacih kreditnih institucija poduzeéima porasli
su u prvoj polovini 2017. za 2,7 mlrd. kuna ili 2,9% (na osnovi
transakcija, Slika 7.9.). Njihov godisnji rast bio je slican kao na
kraju prethodne godine te je krajem lipnja iznosio 2,7% (na os-
novi transakcija). Nasuprot tome, nominalno stanje plasmana
poduzeéima nastavilo se smanjivati. Sredinom 2017. zabiljeze-
no je tako godisnje smanjenje od 1,4%, $to je poglavito rezultat
prodaja neprihodonosnih plasmana i aprecijacije kune u odno-
su na euro.

Najveci pozitivan doprinos rastu domacih plasmana po-
duzedima i nadalje dolazi od kreditiranja djelatnosti pruzanja
smjestaja i hrane (Slika 7.10.). Prirast plasmana toj djelat-
nosti tijekom prvih Sest mjeseci 2017. bio je gotovo dvostru-
ko veéi od njihova rasta u cijeloj prosloj godini, Sto odrazava

intenziviranje ulaganja turistickog sektora. U prvoj polovini
2017. istie se i rast kreditiranja preradivacke industrije, dok
se razduZivanje nastavilo u gradevinarstvu, iako slabijim inten-
zitetom nego u 2016. Promatrajudi kreditiranje poduzeca po
namjeni, primjetljivo je da se dinamiziranje kreditne aktivnosti
dogada pod utjecajem rasta kredita za investicije (Slika 7.11.).

Godisnji rast plasmana stanovnistvu ubrzava se od listopa-
da 2016. te je krajem lipnja 2017. dosegnuo stopu od 2,1% (na
osnovi transakcija, Slika 7.12.). Intenzivnijem oporavku kre-
ditiranja stanovnistva pridonijeli su osobito rast raspoloZivog
dohotka i zaposlenosti, povoljnija ocekivanja, nastavak pada
kamatnih stopa i ublazavanje standarda odobravanja kredita.
Promatrano po vrstama kredita, tijekom prvih Sest mjeseci rast
je zabiljeZen za sve glavne vrste kredita (Slika 7.13.), pri ¢emu
i nadalje prednjace gotovinski nenamjenski krediti, a zausta-
vio se i viSegodi$nji pad stambenih kredita. Usto, nastavio se
i trend rasta kunskoga kreditiranja pa su krajem lipnja kunski
plasmani Cinili 45,5% ukupnih plasmana stanovnistvu. S druge
strane, nominalno stanje plasmana stanovnistvu bilo je krajem
lipnja manje za 0,8% na godi$njoj razini zbog prodaja nepriho-
donosnih plasmana i jacanja kune, dok se utjecaj djelomi¢nog
otpisa kredita indeksiranih uz $vicarski franak povezanog s po-
stupkom konverzije zamjetno smanjio.
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Okvir 3. Promjene u strukturi izvora financiranja banaka i preferencijama deponenata

Okruzje niskih kamatnih stopa na medunarodnim financijskim
trziStima u posljednjih nekoliko godina utjecalo je na promjenu
ponasanja deponenata odnosno strukture depozita banaka i u
Hrvatskoj i u drugim zemljama ¢lanicama Europske unije. Niske
kamatne stope rezultiraju i povecanjem rizika, koji bi se u slucaju
pooSstrenja uvjeta financiranja mogli materijalizirati za dio klijenata
banaka kao i same banke u obliku kamatno induciranoga kredit-
nog rizika (vidi publikaciju Makroprudencijalna dijagnostika, br. 1).

Osim toga, banke u Hrvatskoj izlozene su i potencijalnom va-
lutnom riziku ako se promjena strukture depozita u korist trans-
akcijskih depozita zaustavi, odnosno ako se ponovo poveca
udio orocenih depozita koji su obiéno vezani uz euro. Naime,
povecani afinitet klijenata banaka prema kunskom kreditiranju?*
trenutacno nije popracen povecanim afinitetom deponenata ba-
naka za dugoro¢nu $tednju u kunama, ve¢ porastom transakcij-
skih depozita u kunama.

U potrazi za vec¢im prinosima $tediSe se u razdoblju niskih
pasivnih kamatnih stopa ocekivano okrecu rizi¢nijim oblicima
ulaganja. No, provedena analiza uputila je na to da ¢ak ni u si-
tuaciji znatnijeg rasta ulaganja u rizi¢nije oblike imovine poput
dionica te dioni¢kih fondova, po obrascu sli€nom onom koji se
dogodio u razdoblju prije 2009. godine, doma¢em bankovnom
sustavu ne prijeti materijalizacija rizika od moguceg prelijevanja
imovine iz visokolikvidnih uglavnhom transakcijskih depozita u
ulaganje u investicijske fondove ili neposredno u dionice.

Visoka likvidnost bankovnog sustava u Hrvatskoj i relativno
blagi uvjeti financiranja na medunarodnim financijskim trzistima
doveli su do dosad najnizih kamatnih stopa na depozite banaka.
Tako su kamatne stope na novoprimljene orocene depozite ba-
naka od pocetka 2011. do kraja lipnja 2017. pale za priblizno dva
postotna boda te su na kraju lipnja 2017. iznosile 0,42% (Slika
1.). Otprilike jednak pad u razini kamatnih stopa na novoprimlje-
ne oroCene depozite vidljiv je i kod banaka u europodrucju te je
na kraju lipnja 2017. iznosio 0,24%.

Zanimljivo je da tradicionalno viSe kamatne stope na Stednju

u kunama u Hrvatskoj nisu uspjele privuci viSe deponenata du-
goroc¢noj Stednji u kunama (Slika 2.), vec je valutna struktura oro-
¢enih depozita ostala relativno stabilna u posljednjih Sest godina
i udio eurskih oro¢enih depozita u ukupnim oro€enim depozitima
u tom se razdoblju kretao oko 70%. Osim toga, u posljednje dvi-
je godine, odnosno od uvodenja poreza na (kunsku i deviznu)
Stednju, znatan dio pada oroc¢enih eurskih depozita (koji su od
kraja 2014. do lipnja 2017. pali za 26,9 mird. kuna) rezultirao je
porastom sredstava na eurskim transakcijskim racunima (koji su
u istom razdoblju porasli za 22,5 mird. kuna).

Sli¢no kao i u Hrvatskoj, trend rasta udjela prekonoénih de-
pozita kucanstava i nefinancijskih poduzec¢a primjetan je i u
drugim zemljama €lanicama EU-a (Slika 3.). Snizavanje razine
kamatnih stopa djelovalo je i na produljenje roénosti orocenih

Slika 2. Kamatna stopa na novoprimljene oroc¢ene depozite u
eurima i kunama
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Slika 3. Struktura primljenih depozita banaka od sektora kuc¢anstava i
nefinancijskih poduzeca, prema vrsti instrumenata za odredene zemlje
Clanice europodrucja

Slika 1. Kamatne stope na orocene depozite sektora kuc¢anstava
i nefinancijskih poduzeca
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Izvor: ESB

24 Vise detalja vidi u Biljesci o kunskom kreditiranju: http://www.hnb.hr/documents/20182/1197894/p-029.pdf/8abcc815-aed2—401b-8d70-

ecfa750ec220
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Slika 4. Struktura oro¢enih depozita banaka od sektora ku¢anstava i
nefinancijskih poduzeca, prema ro¢nosti za odredene zemlje ¢lanice
EU-a i Hrvatsku
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Napomena: Prikazani su podaci za zemlje: AT, BE, CY, DE, EE, ES, FI, FR, GR, IE, IT,
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Izvori: ESB; HNB

Slika 5. Struktura oro€enih depozita i transakcijskih racuna banaka,
prema valuti
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depozita (Slika 4.).

U Hrvatskoj je dodatan efekt na rast sredstava na transak-
cijskim racunima imalo i uvodenje poreza na (kunsku i deviznu)
Stednju, nakon ¢ega se taj trend dodatno intenzivirao®, te regu-
latorne promjene u klasifikaciji depozita na kraju 2014.2¢ (Vie o
tome vidi u publikaciji Financijska stabilnost, broj 17.)

Na kraju lipnja 2017. sredstva na transakcijskim racunima ba-
naka €inila su 43% ukupnih primljenih depozita banaka, odno-
sno 35% ukupnih obveza banaka, $to u okolnostima ocekivanog
rasta kamatnih stopa u srednjem roku banke izlaze kamatnom
riziku. Izravni kamatni rizik zbog visokog je udjela promjenjivih
kamatnih stopa prenesen na klijente (vidi poglavlja 3. Sektor ku-
Ganstava i 5. Sektor nefinancijskih poduzeca u publikaciji Finan-
cijska stabilnost, broj 18.). Ipak, za dio klijenata (za one koji ima-
ju kredite s promjenjivim kamatnim stopama na duzi rok) postoji
mogucénost materijalizacije kamatnog rizika, a time i kamatno in-
duciranoga kreditnog rizika za banke (viSe o tome vidi u publika-
ciji Makroprudencijalna dijagnostika, broj 1.).

Istodobno raste i ro€na neuskladenost imovine i obveza ba-
naka, koja je prije svega uzrokovana smanjenjem preostale ro¢-
nosti obveza, dok je preostala ro¢nost imovine u promatranom
razdoblju relativno stabilna (Slika 5. u poglavlju 6. Bankarski
sektor u publikaciji Financijska stabilnost, broj 18.). Vec¢a roc¢-
na transformacija uz nize kamatne stope na krac¢e rokove dje-
luje i na rast zarada banaka, pri ¢emu se smanjuje nacionalna
referentna stopa (NRS), ponajprije za kune. U slu¢aju promjene
strukture izvora u korist dugoro¢nijih depozita ocekuje se rast te
stope €ak i bez znatnijeg rasta kamatnih stopa na pojedine vrste
depozita, Sto bi za banke ublazilo efekte kamatnog rizika, ali bi
istodobno povecalo teret otplate kredita za one korisnike kredita
Ciji su krediti vezani uz NRS.

Dodatno, opisana promjena u strukturi depozita povecala je
i potencijalne rizike valutne neuskladenosti. Naime, rast udje-
la transakcijskih depozita znaci i veéi valutni rizik jer je vecina
transakcijskih depozita u kunama (61% ukupnih sredstava na
transakcijskim rac¢unima na kraju lipnja 2017. bilo je u kunama),

a vecina orocenih depozita u eurima (70% ukupnih oro¢enih de-
pozita na kraju lipnja 2017. bilo je nominirano u eurima) (Slika 5.).
Osim ulaganja u depozite, ku¢anstva najcesce ulazu u nekret-
nine i imovinu kod ostalih financijskih posrednika. Kako ne po-
stoje dovoljno kvalitetni podaci o ulaganju sektora ku¢anstva u
nekretnine, ovaj je kratak pregled usmjeren na preferencije ku-
¢anstava naspram ulaganja u imovinu ostalih financijskih posred-
nika jer su oni najblizi supstitut ulaganju u bankovne depozite.
Tu se prije svega misli na ulaganja u investicijske fondove, iako
odredenu proporciju ulaganja ku¢anstva sama neposredno aloci-
raju u vlasnicke i duznicke vrijednosne papire. Analiza je pokazala
da u usporedbi s ulaganjem u bankarske depozite, a imajuci na
umu relativno niske prinose koje deponenti ostvaruju na njih, ku-
¢anstva samo u manjoj mjeri plasiraju nov€ana sredstva ostalim
financijskim posrednicima, kao Sto su investicijski fondovi.

Slika 6. Kretanje imovine prema vrstama fondova
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25 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak (NN, br. 143/2014.) od 1. sije¢nja 2015. uveden je porez na kamate na
kunsku i deviznu Stednju (po videnju, oroCenu ili rentnu) po stopi od 12%. Primici od kamata na sredstva na tekuéim racunima i ZiroraCunima

ne oporezuju se ako je kamatna stopa manja od 0,5% godisnje.

26 Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o statistickom i bonitetnom izvjesc¢ivanju (NN, br. 127/2014.)
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Slika 7. Kretanje salda izmedu uplata i isplata iz otvorenih fondova

Slika 8. Kretanje ukupne financijske imovine stanovnistva
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Izvor: HNB

Ulaganja sektora kuc¢anstava u investicijske fondove posljed-
njih su godina paralelno s poboljSanjem makroekonomskih po-
kazatelja, ipak rasla (Slika 6.).

Kada se ulaganja u fondove rasc¢lane prema vrsti fondova,
ocito je da su najviSe rasla ulaganja u obvezni¢ke fondove. Pri-
tom je tijekom protekle, 2016. godine, neto priljev mjeren razli-
kom izmedu novih uplata i isplata u sve vrste fondova premasio
iznos od 4 mird. kuna, s najveéim rastom u skupini nov¢anih i
spomenutih obveznickih fondova, dok je s druge strane u prvih
Sest ovogodisnjih mjeseci zabiljezen neto odljev u iznosu od 87
mil. kuna (Slika 7.). lako slove za manje rizicne fondove, najve-
¢i je odljev imovine u 2017. godini zabiljezen na poziciji nov¢a-
nih fondova. Ocekivano, imovina mjeSovitih i dionickih fondova
u isto vrijeme nije rasla, ponajvise, pretpostavlja se, zbog krize i
izvanrednih okolnosti oko koncerna Agrokor, koje su se odrazile i
na kretanje prinosa te vrste fondova.

Blagom porastu interesa za ulaganje u fondove, ¢&ini se, po-
godovalo je i malo kasnije uvodenje oporezivanja kapitalnih do-
bitaka od ulaganja u investicijske fondove u odnosu na prethod-
ne promjene u Zakonu o porezu na dohodak, koje su se odno-
sile na oporezivanje dohotka od $tednje. Naime, nove odredbe
Zakona o dohotku odnosno oporezivanju kapitalnih dobitaka od
ulaganja u otvorene investicijske fondove stupile su na snagu tek
pocetkom 2016. godine. Kako je oporezivanje prihoda od kama-
ta krenulo godinu dana prije, otvorio se svojevrstan prostor za
regulatornu arbitrazu, pa su ulagaci iz sektora kuc¢anstava dio
sredstava s bankovnih transakcijskih racuna, pretpostavlja se,
ulozili i u nov€ane te obveznicke fondove, odnosno one vrste
fondova koji nose nizi stupanj rizika, a ostvaruju relativno sli¢ne
ili Cak i visSe povrate od tradicionalne bankovne $tednje odnosno
ulaganja u depozite.

Promjene poreznih propisa te pad pasivnih kamatnih stopa,
¢ini se, utjecali su i na preferencije i ponasanje ku¢anstava, koje
je u potrazi za novim vrstama niskorizi¢nih ulaganja samo manji
dio vlastite financijske imovine preusmijerilo u obvezni¢ke i nov-
¢ane fondove te izravno u dionice. Stoga je neto efekt takvog
preusmijeravanja, gledajuci kretanje ukupne financijske imovine
kucanstava, bio zanemariv (Slika 8.).

No, ¢ak i da se dogodi scenarij?” iznenadnog odljeva sred-
stava kucanstava u investicijske fondove, na razini kakva je opa-
zena 2007. godine te uz pretpostavku da bi taj priljev bio u pot-
punosti popracen jednakim odljevom sredstava s depozita kod
banaka, taj efekt na depozite banaka bio bi relativno skroman
i iznosio bi oko 15 mird. kuna, $to ¢ini 5,11% ukupnih depozita
svih kreditnih institucija na kraju lipnja 2017. Tome bi trebalo do-
dati i utjecaj neposrednog ulaganja stanovni$tva u dionice, koji
je zbog brojnih statusnih promjena uvrstenih papira (njihova de-
listiranja te dvojbenog vrednovanja s obzirom na to da velik broj
dionica ne kotira na uredenom trzistu), mnogo teze procijeniti.
Dakle, u hipotetski zamisljenom scenariju, odnosno u situaciji da
maksimalan priljev nov€anih sredstava u investicijske fondove
dosegne iznos od 15 mird. kuna i da se taj priljev financira isklju-
Civo s transakcijskih rac¢una stanovnistva u bankama, likvidnost
bankovnog sustava mjerena LCR pokazateljem i nadalje bi osta-
la znatno iznad regulatornog minimuma (trenutno 80%).

Slika 9. Odstupanje stvarne imovine u investicijskim fondovima
od njezine projekcije s obzirom na razinu BDP-a iz 2007. godine
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Izvori: SKDD; HNB

27 Scenarij se temelji na pretpostavci da bi udio financijske imovine kucanstava ulozen u investicijske fondove u BDP-u bio jednak kao i 2007.

godine, odnosno 10,8%.
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Utjecaj na svaku pojedinu banku ovisio bi, naravno, o njezinoj
pojedinacnoj likvidnosnoj situaciji te investicijskim odlukama sa-
mih klijenata. No, pretpostavlja se da nije realno ocCekivati da bi
klijenti naglo i u kratkome roku mijenjali svoje preferencije prema

ulaganju i Stedniji, tim viSe jer bi ih tek dugotrajniji oporavak na tr-
ZiStu kapitala uvjerio u odrzivost rasta cijena, pogotovo rizi¢nijih
klasa imovine.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

U prvoj polovini 2017. zabiljezen je priblizno jednak neto
priljev kapitala kao u istome razdoblju prethodne godine. Neto
financijske obveze domacdih sektora prema inozemstvu, isklju-
¢ujuéi promjenu bruto medunarodnih pri¢uva i obveza HNB-a,
povecale su se u prvome dijelu 2017. znatno jace nego u prvih
Sest mjeseci prethodne godine (za 1,3 mlrd. EUR, u usporedbi
s 0,2 mlrd. EUR). Istodobno su se povecale i medunarodne
pricuve HNB-a, pa je ukupan neto priljev kapitala bio nizi te
je iznosio 0,8 mird. EUR (u istom razdoblju lani iznosio je 0,9
mlrd. EUR). Neto priljev kapitala odnosio se gotovo u potpu-
nosti na rast duznickih obveza, dok kod neto vlasnickih ulaga-
nja nije bilo znatnije promjene.

Neto vlasnicka ulaganja u prvom su polugodistu 2017.
stagnirala zbog podjednakog rasta imovine i obveza domacih
sektora, i to za 0,3 mlrd. EUR. Pritom je rast imovine poslje-
dica izravnih ulaganja rezidenata u inozemstvo, ponajvise u

telekomunikacijski sektor, te portfeljnih ulaganja u inozemne
dionice i vlasniCke udjele. Na strani obveza preuzimanje turi-
stickog poduzeéa koje je bilo u inozemnom vlasnistvu od strane
rezidenta umanjilo je priljev vlasnic¢kih ulaganja iz inozemstva,
koji je ionako slab, a uglavnom je ostvaren u sektoru nekretni-
na i trgovini. Sto se ti¢e zadrZane dobiti, ona je bila zamijetljivo
niza nego u istome razdoblju prethodne godine, a u djelatno-
sti financijskog posredovanja Cak i negativna zbog pojacanih
isplata dividendi na osnovi dobrih poslovnih rezultata prethod-
ne godine, kao i nize dobiti tekuéeg razdoblja (zbog rezervacija
za kredite odobrene koncernu Agrokor).

Snazan neto priljev duzni¢koga kapitala (1,0 mlrd. EUR,
iskljuujuci neto promjenu pricuva HNB-a) ponajvise se od-
nosi na kreditne institucije koje su privremeno pogorsale svo-
ju neto inozemnu poziciju naglasenim smanjivanjem inozemne
imovine.?® Takoder se pogor$ala neto inozemna pozicija ostalih

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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domacdih sektora, dok je, s druge strane, drzava smanjila svo-
je inozemne obveze. Pritom je razduZzivanje drZave bilo slabije
izraZeno nego u istome razdoblju prethodne godine, s obzirom
na to da je otplatu dospjelih petogodi$njih dolarskih obveznica
drZava refinancirala svibanjskim izdanjem euroobveznica. Ta-
koder se zbog rasta medunarodnih pri¢uva poboljSala inoze-
mna pozicija sredisnje banke.

Relativni pokazatelji inozemne zaduZenosti dodatno su
se u prvom polugodistu 2017. poboljsali, ¢emu su pridonijeli
rast nominalnog BDP-a te povoljan u¢inak meduvalutnih pro-
mjena i ostalih prilagodbi. Na kraju lipnja 2017. stanje bruto
inozemnog duga iznosilo je 40,3 mlrd. EUR ili 85,9% BDP-a,
§to je za 5,0 postotnih bodova manje nego na kraju prethod-
ne godine. Istodobno je smanjenje relativnog pokazatelja neto
inozemne zaduzenosti bilo malo slabije izrazeno. Na kraju lip-
nja 2017. neto inozemni dug spustio se na 18,5 mlrd. EUR ili
39,4% BDP-a, sto je za 2,1 postotni bod manje nego na kraju
2016. godine.

Za razliku od nastavka smanjivanja inozemne zaduZenosti,
relativni pokazatelj neto stanja medunarodnih ulaganja zadrZao
se na razini priblizno jednakoj onoj na kraju prethodne godine
(=71,0% BDP-a), kao posljedica povoljnog u¢inka rasta nomi-
nalnog BDP-a. Naime, u apsolutnom se iznosu stanje meduna-
rodnih ulaganja pogorsalo, Cemu je, osim produbljivanja nega-
tivnog stanja neto vlasnickih ulaganja zbog vrijednosnog uskla-
divanja, jo$ snaZznije pridonijelo zamjetno smanjenje imovine

29
Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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na osnovi financijskih izvedenica. To je prije svega povezano
s negativnim u¢inkom meduvalutnih promjena na stanje duz-
ni¢kih inozemnih obveza drzave na osnovi dolarskih obveznica
izdanih uz zastitu od teCajnog rizika.

28 Ovim kretanjima pridonijela su i ulaganja domacih institucionalnih investitora u svibanjsko izdanje drzavnih obveznica u eurima na inoze-

mnom trzistu.
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9. Monetarna politika

HNB je tijekom prve polovine 2017. nastavio s provode-
njem ekspanzivne monetarne politike. Kunska likvidnost ban-
kovnog sustava dodatno je osnazena deviznim intervencijama,
kojima su ublazeni pritisci na jacanje domace valute. Naime,
nakon zamjetnog otkupa deviza krajem 2016., HNB je u lipnju
od banaka otkupio ukupno 424,0 mil. EUR. Usto, tijekom pr-
ve polovine 2017. sredi$nja je banka od Ministarstva financija
otkupila 15,9 mil. EUR, dok s Europskom komisijom nije bilo
transakcija. Tako je tijekom prvih Sest mjeseci 2017. svim de-
viznim transakcijama ostvaren neto otkup deviza od 539,9 mil.
EUR, ¢ime su kreirane 4,0 mlrd. kuna (Slika 9.1.)%.

Kada je rije¢ o kunskim operacijama, prosje¢no stanje
sredstava plasiranih putem redovitih tjednih obratnih repo

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om,
EK-om i ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB

operacija tijekom prva dva mjeseca 2017. iznosilo je 0,1 mlrd.
kuna, dok se fiksna repo stopa zadrzala na 0,3%. Medutim, od
pocetka oZujka do sredine godine HNB uglavnom nije plasirao
sredstva putem tjednih operacija jer je u uvjetima izdasne kun-
ske likvidnosti izostalo zanimanje banaka. Tijekom prve polovi-
ne 2017. strukturnim repo operacijama nisu kreirana dodatna
sredstva te je njihovo stanje krajem lipnja bilo jednako onom na
kraju prethodne godine (1,0 mlrd. kuna).

Prosje¢ni viSak kunske likvidnosti u prvih Sest mjeseci
2017. udvostrudio se na 15,7 mlrd. kuna, s 7,6 mlrd. kuna,
koliko je iznosio u 2016. godini (Slika 9.2.), $to je ponajprije
bio rezultat kreiranja primarnog novca opisanim deviznim in-
tervencijama. U takvim se uvjetima prosje¢na ponderirana
prekonocna medubankovna kamatna stopa spustila s 0,41% u
2016. na 0,06% u prvoj polovini 2017. godine. Pritom je u lip-
nju zabiljeZen privremeni skok medubankovne kamatne stope
na 0,39%, §to je bio odraz samo jedne provedene transakcije u
tom mjesecu.

Nominalni tecaj kune prema euru u prvih je Sest mjeseci
2017. aprecirao za 2,0%, spustivsi se s razine od 7,56 EUR/
HRK na kraju 2016. na 7,41 EUR/HRK na kraju lipnja (Slika
9.3.). Prosjecni tecaj u tom razdoblju bio je za 1,5% nizi u od-
nosu na prvu polovinu 2016. godine. Aprecijacija tecaja bila je
povezana s oCekivanjem vrlo dobre turisticke sezone, jaCanjem
priljeva sredstava od fondova EU-a te opéenito oporavkom
gospodarske aktivnosti i smanjenjem fiskalnih rizika. Na go-
di$njoj je razini kuna takoder ojacala prema euru, pa je krajem
lipnja tecaj bio nizi za 1,4% u odnosu na sredinu 2016. godine.
Kuna je tijekom prvih Sest mjeseci ojacala i prema ameri¢kom
dolaru i $vicarskom franku, $to odrazava jacanje eura prema
tim valutama na svjetskim financijskim trzistima.

Bruto medunarodne pri¢uve na kraju lipnja 2017. iznosi-
le su 14,0 mird. EUR (Slika 9.4.) i bile su za 0,5 mlrd. EUR
(3,8%) vece nego na kraju 2016. godine. Povecanju bruto

Slika 9.2. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

Slika 9.3. Nominalni tecajevi kune prema odabranim valutama
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29 Podaci za prvu polovinu 2017. uklju¢uju izravnu kupnju deviza od banaka izvan aukcije od 100,0 mil. EUR na dan 29. prosinca 2016., jer je

datum valute te transakcije bio 2. sije¢nja 2017.
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Slika 9.4. Medunarodne pricuve HNB-a i monetarni agregati Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva M4 (apsolutne promjene u posljednjih 12
mjeseci)
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pric¢uva pridonio je neto otkup deviza, ali i viSa razina ugovore-
nih repo poslova u odnosu na kraj prethodne godine. Neto ras-
polozive pricuve u istome su se razdoblju povecale za 0,4 mlrd.
EUR (3,2%). Bruto i neto medunarodne pri¢uve i nadalje pre-
masuju novéanu masu (M1) i primarni novac (MO).

Kada je rije¢ o monetarnim agregatima, godisnji rast uku-
pnih likvidnih sredstava M4 nastavio se usporavati (Slika 9.5.).
Tome je ponajvise pridonijelo usporavanje rasta neto inozemne
aktive monetarnih institucija.’® Unato¢ tome, krajem lipnja
inozemna imovina kreditnih institucija i nadalje je premasivala
njihove inozemne obveze.

Tijekom prve polovine 2017. nastavio se viSegodis$nji trend
snaznog rasta realne novéane mase (M1), ¢emu pridonosi
sklonost domacih sektora prema drzanju likvidnije financijske
imovine u uvjetima pada kamatnih stopa na depozite i oporav-
ka gospodarske aktivnosti (Slika 9.6.). Istodobno su realna
ukupna likvidna sredstva (M4) takoder zabiljezila blago po-
vecanje zahvaljujuci spomenutom rastu nov€ane mase, dok se
trend smanjivanja deviznih depozita stanovnistva nastavio. Re-
alna vrijednost primarnog novca (M0), nakon zamjetnog pove-
¢anja krajem 2016. zbog otkupa deviza od banaka, dodatno se
povecala do kraja lipnja, takoder zbog otkupa deviza od banaka
u tom mjesecu.

Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom

potro$ackih cijena
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30 Snazno povecanje slobodnih novéanih sredstava kreditnih institucija rezultiralo je i smanjenjem multiplikacije depozita.
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10. Javne financije

Prema podacima o izvrSenju proracuna konsolidirane opce
drzave (metodologija ESA 2010) u prvoj polovini 2017. prora-
¢unski je manjak iznosio 1,1 mlrd. kuna (0,3% BDP-a*'), dakle
ostvareno je njegovo snazno smanjenje u usporedbi s istim raz-
dobljem lani, kada je iznosio 3,8 mird. HRK (1,1% BDP-a).>
Pritom pobolj$anje salda u prvoj polovini ove godine poglavito
odrazava kretanja u prvome tromjesecju, a u drugom tromje-
seCju ostvareni je viSak proracuna bio malo manji u odnosu na
proslogodisnje ostvarenje.

Promatrajuci detaljnije prihodnu stranu proraduna (ESA
2010), prvo su polugodiste 2017. obiljezila razlidita kretanja

na pojedinim stavkama, pri emu je u odnosu na isto razdoblje
2016. ostvarena podjednaka razina ukupnih prihoda (-0,2%).
S jedne je strane primjetan pozitivan doprinos neizravnih po-
reza i socijalnih doprinosa, podrZzanih povoljnim opéim gospo-
darskim kretanjima. U istom su smjeru djelovali i prihodi od
izravnih poreza, poglavito zbog povoljnih kretanja prihoda od
poreza na dobit, dok su prihodi od poreza na dohodak smanje-
ni zbog utjecaja provedene porezne reforme. Nasuprot tome,
na godi$njoj su razini smanjeni ostali tekuci prihodi, vjerojatno
djelomice zbog manjih uplata dobiti subjekata u drzavnom vla-
snistvu.

Slika 10.1. Kumulativni saldo opée drzave po tromjesecjima
(ESA 2010)

Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opce drzave ESA 2010
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave ESA 2010
godisnje stope promjene i doprinosi

Slika 10.4. Dug opce drzave
stanje na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

31 Dobiveno kao zbroj BDP-a u posljednja Cetiri dostupna tromjesecja

32 Potrebno je istaknuti da je serija nefinancijskih fiskalnih racuna za sektor opce drzave revidirana unatrag s objavom fiskalne notifikacije u
listopadu 2017., zbog ¢ega su moguca odredena odstupanja ukupnih iznosa ili stopa rasta kod pojedinih kategorija u odnosu na prethodne

publikacije.



Na rashodnoj je strani prorac¢una konsolidirane opce drza-
ve (ESA 2010) u prvom polugodistu zabiljezeno smanjenje od
3,5% u odnosu na isto razdoblje prosle godine. Najveci dopri-
nos smanjenju rashoda dosao je od snaznog smanjenja ostalih
tekucih rashoda. Smanjeni su i rashodi za subvencije te inve-
sticijski i, znatno manje, rashodi za kamate. S druge strane,
povecali su se rashodi za intermedijarnu potro$nju drzave, kao
i rashodi za socijalne naknade (Cini se poglavito pod utjecajem
uskladivanja mirovina). Takoder su porasle i naknade za zapo-
slene, odrazavajuci dogovoreno postupno poveéanje osnovice
place za zaposlenike javnog sektora, u skladu s dogovorom sa
sindikatima drzavnih sluzbi i odlukom da se on primjenjuje i na
zaposlene u javnim sluzbama.

Dug konsolidirane opce drzave na kraju lipnja 2017. dose-
gnuo je 287,3 mlrd. kuna ili 1,8 mlrd. kuna manje u odnosu na
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stanje na kraju 2016. godine. Do smanjenja iznosa duga dovela
je ponajprije aprecijacija kune u odnosu na euro ostvarena u
promatranom razdoblju. U istom je razdoblju zabiljeZen i po-
rast BDP-a, pa je udio duga sniZen na 81,9% BDP-a. Tijekom
prvog polugodisSta drzava je za otplatu obveza koje su dospi-
jevale na naplatu i financiranje manjka uglavnom iskoristava-
la povoljne okolnosti na financijskim trzistima. Osim redovnih
izdanja trezorskih zapisa, drzava je tako u prvome polugodistu
izdala inozemnu obveznicu u ukupnom iznosu od 1,25 mlrd.
EUR i 8,5 mlrd. kuna vrijedne domace obveznice. Prinos na
nova izdanja obveznica bio je pritom znatno niZi u odnosu na
onaj koji se pladao na ranija izdanja. Primjerice, inozemna ob-
veznica iz ozujka ove godine izdana je uz prinos do dospijeca
od 3,2%, dok je obveznica koja je dospjela u travnju ove godine
bila izdana uz gotovo dvostruko veéi prinos (6,375%).

Okvir 4. I1zlazak Hrvatske iz procedure pri prekomjernom manjkus?

Manjak opce drzave smanjio se u 2016. na samo 0,9% BDP-a,
Sto je znatno ispod referentne razine od 3% BDP-a, koju nalazu
pravila Pakta o stabilnosti i rastu. Kako se u nadolazecem sred-
njoro¢nom razdoblju previda i nastavak smanjivanja duga opce
drzave odgovarajucom brzinom, Europska komisija je u svibnju
2017. predlozila, a Vijece Europske unije u lipnju potvrdilo izla-
zak Hrvatske iz procedure pri prekomjernom manjku, u kojoj se
Hrvatska nalazila od pocetka 2014. godine. Najnoviji podaci upu-
cuju na to da je ostvarena prilagodba manjka opce drZzave vecim
dijelom posljedica smanjenja strukturnog manjka, ¢emu su prido-
nijele mjere i na prihodnoj i na rashodnoj strani proracuna, a sa-
mo manjim dijelom povoljnih ciklickih kretanja.

Punopravnim ¢lanstvom u Europskoj uniji od sredine 2013.
na Hrvatsku su se pocele primjenjivati odredbe Pakta o stabilno-
sti i rastu (PSR). Buduc¢i da nije ispunjavala kriterije PSR-a veza-
ne uz proracunski manjak i dug opce drzave, za Hrvatsku je po-
¢etkom 2014. pokrenuta procedura pri prekomjernom manjkus®.
Vije¢e EU-a na prijedlog Europske komisije donijelo je preporuke
za snizavanje prekomjernog manjka, definirajuci 2016. kao kraj-
nju godinu za korekciju kao i odgovaraju¢u putanju nominalnoga
i strukturnog manjka.

Tijekom razdoblja trajanja procedure pri prekomjernome
manjku Komisija je redovito analizirala i ocjenjivala fiskalna kre-
tanja u Hrvatskoj. lako pojedini fiskalni pokazatelji nisu uvijek bili
unutar okvira zadanog preporukama Vije¢a EU-a, EK je redovito
donosio odluku kako je fiskalni napor koji su poduzele hrvatske
vlasti bio odgovarajuci. Tako je, primjerice, nominalni manjak op-
¢e drzave za 2014. iznosio 5,1% BDP-a, dok ga je prema pre-
poruci Vije¢a EU-a u istoj godini bilo potrebno spustiti na razinu
od 4,6% BDP-a. Medutim, EK je ocijenio kako je iznos done-
senih konsolidacijskih mjera bio u skladu s preporukama, a od-
stupanje nominalnog manjka od predvidene putanje djelomice
je objasnjeno znatno nizom stopom inflacije od predvidene. U
sliedece dvije godine nominalni je manjak zamijetljivo smanjen te
je u 2016. iznosio 0,9% BDP-a, $to je znatno ispod referentne
razine od 3% BDP-a, ali i preporucene razine od strane Komisije

Slika 1. Osnovni fiskalni pokazatelji za Hrvatsku u postocima
BDP-a

s 0 100 ¢
o oo
[=} (=)
o o
xR 1 . 1 9 <
- 90
2 85
——o
-3 80
=4 75
—4
4 70
-5
- 65
-6 60
2013. 2014. 2015. 2016.
M Proradunski saldo opée drzave Strukturni saldo
-®- Dug opce drzave
Izvor: AMECO

od 2,7% BDP-a (Slika 1.). Nadalje, iako je dug opée drzave na
kraju 2016. iznosio 82,9% BDP-a i bio znatno iznad referentne
razine od 60% BDP-a, Komisija o¢ekuje njegovo odgovarajuce
smanjenje u nadolaze¢em srednjoroénom razdoblju, pa je ocije-
njeno i kako je kriterij duga zadovoljen. EK je stoga 22. svibnja
2017., nakon objave sluzbenog izvjeS¢a o prekomjernom prora-
¢unskom manjku i razini duga opce drzave za Hrvatsku u 2016.,
objavio preporuku na temelju koje Vije¢e EU-a potvrduije je li do-
govoreno smanjenje prekomjernog manjka u Hrvatskoj ostvare-
no i time su se stekli uvjeti za izlazak Hrvatske iz procedure. Na
temelju toga Vijece EU-a donijelo je 16. lipnja 2017. odluku da
se procedura pri prekomjernom manjku za Hrvatsku obustavlja.
Kada je rije€ o samom procesu konsolidacije i fiskalnom na-
poru koji je Hrvatska ostvarila, analiza raspolozivih podataka
za razdoblje od 2014. do 2016. upucuje na to da je ostvarena

33 U ovom se okviru rabe revidirani fiskalni podaci i revidirani podaci o nominalnom BDP-u za razdoblje od 2010. do 2016. objavljeni 23. listo-
pada 2017. Osim toga, za razliku od Okvira 4. Izlazak Hrvatske iz procedure pri prekomjernom manjku, objavljenog u publikaciji Makroek-
onomska kretanja i prognoze, br. 2, u kojemu su procjene cikli¢ki prilagodenih prihoda, rashoda i manjka te jednokratne mjere preuzete od

Europske komisije, u ovom se okviru rabe procjene HNB-a.

34 Vise vidi u Okviru 4. Procedura pri prekomjernom manjku, u Biltenu HNB-a, br. 198.
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Slika 2. Doprinos pojedinih €initelja promjeni udjela nominalnog
manjka opce drzave u BDP-u
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prilagodba nominalnog manjka opce drzave od 4,4 postotna bo-
da BDP-a bila vec¢inom strukturne prirode (Slika 2.). Pritom agre-
gatni podaci pokazuju kako je strukturno smanjenje proracun-
skog manjka ostvareno isklju¢ivo na osnovi povecanja prihodne
strane proracuna, dok su primarni strukturni rashodi tijekom pro-
matranog razdoblja djelovali u smjeru blagog povecanja manj-
ka. Istodobno, doprinos kamata je, zahvaljuju¢i povoljnom kre-
tanju troSkova financiranja prema kraju promatranog razdoblja,
bio neutralan. Podaci takoder upucuju na to da je pod utjecajem
izlaska iz recesije u 2015. i dinamiziranja gospodarskog rasta u
2016. i ciklicka komponenta postupno pocela pozitivho pridono-
siti smanjenju prorac¢unskog manjka.

Precizniju analizu strukturnih prihoda i rashoda otezava re-
lativno visoka agregiranost fiskalnih podataka. Ipak, dostupni
podaci upucuju na to da je povecanje strukturnih prihoda (izra-
zeno u postocima BDP-a) poglavito posljedica rasta neporeznih
prihoda, a samo u manjoj mjeri porasta poreznih prihoda uklju-
Sujuci prihode od socijalnih doprinosa. Relativno snazno pove-
¢anje neporeznih prihoda, odnosno tzv. ostalih kapitalnih i teku-
¢ih prihoda te prihoda od prodaje, djelomice se moze povezati s
povecanim prihodima od povla¢enja dobiti trgovackih drustava
u drzavnom vlasnistvu, primicima od legalizacije nezakonito sa-
gradenih objekata te povlacenja sredstava iz fondova EU-a.

Rast rashodne strane prora¢una (izrazeno u postocima
BDP-a) takoder se moze poglavito povezati s pove¢anjem inter-
medijarne potrosnje te ostalih tekucih i kapitalnih rashoda. Po-
vecéanje ostalih tekucih i kapitalnih rashoda djelomice se vjero-
jatno moze objasniti cjelogodisSnjim uplatama u proracun EU-a
od 2014. te odredenim jednokratnim rashodima povezanima s
preuzimanjem dugova poduzeca i izdacima za sanaciju banka.
S druge strane, rashodi za subvencije i investicije zamijetljivo su
smanjeni, a vecina ostalih glavnih kategorija rashoda priblizno je
zadrzana na razini ostvarenoj u 2013. godini.

Valja napomenuti da je iznos ostvarenih konsolidacijskih mje-
ra u razdoblju od 2014. do 2016. bio zamjetno veci od zbroja
promjene strukturnih prihoda i rashoda. Osim toga, iako je sma-
njenje strukturnog manjka ostvareno uglavnom povecanjem

prihoda, prema podacima MF-a ostvarene strukturne mjere za
smanjenje manjka bile su veée na rashodnoj nego na prihodnoj
strani proracuna. Naime, analizu visine fiskalnog napora i nje-
gove strukture otezava Cinjenica da, primjerice, na rashodnoj
strani proracuna dolazi do automatskog rasta odredenih kate-
gorija, kao $to su rashodi za mirovine i zdravstvo zbog starenja
stanovnistva, $to zahtijeva dodatnu konsolidaciju samo kako bi
se ponistio njihov porast. Nadalje, ulazak u EU rezultirao je no-
vim vrstama prihoda i rashoda, Sto takoder otezava procjenu fi-
skalnog napora. Primjerice, rast strukturnih prihoda djelomi¢no
je posljedica rastucega koristenja fondova EU-a, koji imaju ne-
utralan u¢inak na manjak prorac¢una s obzirom na to da se isto-
dobno biljeze i na rashodnoj strani proracuna. Medutim, time se
podcjenjuje prilagodba na rashodnoj, a precjenjuje na prihodnoj
strani proracuna.

S obzirom na to da je za Hrvatsku procedura pri prekomjer-
nom manjku bila pokrenuta na osnovi krSenja kriterija proracun-
skog manjka, ali i razine duga opce drzave iznad 60% BDP-a,
za izlazak je bilo potrebno zadovoljiti i kriterij duga, odnosno do-
statno priblizavanje buduce razine javnog duga referentnoj razi-
ni%®. Tijekom trajanja procedure pri prekomjernom manjku, dug
opce drzave dodatno se povecao u odnosu na 2013. godinu (Sli-
ka 3.). Kumulativno, u razdoblju od 2014. do 2016. dug opce dr-
zave porastao je za malo viSe od 1 postotnog boda, i to iskljuci-
vo zbog razlike izmedu nominalne stope rasta BDP-a i implicitne
kamatne stope na dug drzave (poznate u stru¢noj literaturi kao
ucinak grude snijega), dok su u suprotnom smijeru djelovali pri-
marni proracunski saldo te ostale prilagodbe. Pritom vrijedi na-
glasiti kako je rast duga zaustavljen u 2015., odnosno zabiljezen
je njegov blagi pad prvi put nakon 2007. Kako se prema trenut-
nim projekcijama i u slijedec¢em razdoblju mogu ocekivati relativ-
no visoki primarni vi§kovi, kao i relativno visoke stope realnog
rasta uz blago ubrzanje rasta opce razine cijena, projicirana ra-
zina javnog duga upucuje na to da se Hrvatska odgovaraju¢om
brzinom priblizava referentnoj razini javnog duga od 60% BDP-a
i stoga Komisija ocjenjuje da je i taj kriterij zadovoljen.

35 Potrebno je da se projicirana razlika izmedu javnog duga i referentne razine od 60% smanjuje tijekom tri godine po prosje¢noj stopi od jedne

dvadesetine godisnje.
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11. Upravljanje medunarodnim priCcuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance sredi$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pri¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri ¢emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pri¢uve RH ¢ine sva potrazivanja i
novcanice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

11.1. Institucionalni i organizacijski okvir
upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava strateski okvir upravljanja
rizicima. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama
razvija strategije ulaganja medunarodnih pri¢uva u skladu s ci-
ljevima i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi
takticke odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uvama, vode-
¢i racuna prije svega o trziSnim uvjetima. Direkcija za upravlja-
nje medunarodnim pri¢uvama zaduzena je za ulaganje i odrza-
vanje likvidnosti medunarodnih pri¢uva na dnevnoj razini, za
upravljanje rizicima te za izradu izvjeStaja za Komisiju i Savjet.

11.1.1. Nacela upravljanja medunarodnim pricuvama i
rizici u upravljanju medunarodnim priCuvama

Sredi$nja banka upravlja medunarodnim pri¢uvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela likvidnosti i sigurnosti ulaganja
(Clanak 19. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom odr-
zava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima
te, uz dana ograniCenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata
svojih ulaganja. Navedene odrednice ugradene su i u Odluku
o upravljanju medunarodnim pri¢uvama, koju je donio Savjet
HNB-a. Tom se Odlukom precizno odreduju smjernice, krite-
riji i limiti glede izloZenosti rizicima (likvidnosnom, kreditnom,
kamatnom i valutnom riziku).

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama po-
najprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valutni
rizik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom ri-
ziku. HNB ograni¢uje izlozenost kreditnom riziku ulaganjem u
obveznice drzava visokog rejtinga, u kolateralizirane i nekola-
teralizirane depozite financijskih institucija visokoga kreditnog
rejtinga te postavljanjem ograni¢enja maksimalne izloZenosti
kod svake kategorije ulaganja. Kamatni rizik, odnosno rizik
pada vrijednosti portfelja medunarodnih pricuva zbog mogu-
Ceg porasta kamatnih stopa, kontrolira se primjenom tzv. refe-
rentnih portfelja (engl. benchmark portfolios) kao i ulaganjem
dijela medunarodnih pricuva u portfelj koji se drzi do dospije-
¢a. Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa
izmedu kune i eura te izmedu kune i americkog dolara. Likvid-
nosni rizik kontrolira se ulaganjem pri¢uva u lako utrZive ob-
veznice te djelomi¢no u depozitne instrumente s kratkim dos-
pijeéem. Operativni rizik kontrolira se strogim razdjeljivanjem
funkcija i odgovornosti, toéno propisanim metodologijama i
procedurama te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

11.1.2. Nacin upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pri¢uvama Hr-
vatska narodna banka upravlja medunarodnim pri¢uvama na
dva nacina, u skladu s vlastitim odrednicama i u skladu s pre-
uzetim obvezama, ovisno o nadinu formiranja medunarodnih
pricuva.

Dijelom medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i MF-a, na osnovi ¢lanstva u
MMF-u, iz prihoda od ulaganja medunarodnih pricuva i druge
imovine koja pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlasti-
tim odrednicama.

Drugim dijelom pricuva, koji se sastoji od sredstava Mini-
starstva financija, sredstava na osnovi repo ugovora s bankama,
kao i na osnovi swap intervencija na domaéem deviznom trzi-
Stu te na osnovi Clanstva u MMF-u i druge imovine koja je vla-
snistvo drugih pravnih osoba, HNB upravlja u skladu s preu-
zetim obvezama, a radi zastite od valutnoga i kamatnog rizika.

Dio medunarodnih pri¢uva kojim HNB upravlja u skladu s
vlastitim odrednicama moZe se drzati u portfeljima za trgova-
nje i u investicijskim portfeljima ili se moZe povjeriti na uprav-
ljanje stranim upraviteljima (engl. asset management). Portfelji
za trgovanje sadrzavaju financijske instrumente namijenjene
trgovanju i vazni su za odrzavanje dnevne likvidnosti medu-
narodnih pri¢uva. Minimalna dnevna likvidnost i instrumenti
ulaganja portfelja za trgovanje namijenjeni odrzavanju dnevne
likvidnosti odredeni su odlukom guvernera. Portfelji za trgo-
vanje vrednuju se po trzi$noj (fer) vrijednosti kroz izvjestaj o
dobiti. Investicijski portfelji mogu biti formirani kao portfelji
koji se drze do dospijeéa (engl. held-to-maturity) i portfelji ras-
polozivi za prodaju (engl. available-for-sale). Portfelji koji se
drze do dospijeca obuhvacaju vrijednosnice s fiksnim isplatama
i fiksnim dospijeCem koje HNB drzi do dospijeca, a vrednu-
ju se po amortiziranom trosku. Portfelji raspolozivi za prodaju
vrednuju se u Izvjestaju o dobiti po principu amortizacije po
kupovnom prinosu, dok se promjena trziSne cijene obveznica u
portfelju biljezi u revalorizacijskim pri¢uvama u bilanci HNB-a.

U terminologiji izvjes¢ivanja o medunarodnim pricuva-
ma HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto pric¢uve.
Pod pojmom bruto pri¢uva podrazumijevaju se ukupne medu-
narodne pri¢uve. Neto pri¢uve obuhvaéaju dio pri¢uva kojim
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

11.2. Medunarodne pri¢uve HNB-a u prvom
polugodistu 2017.

Financijska trziSta u prvoj polovini 2017. obiljezilo je dalj-
nje poostravanje monetarne politike americke sredi$nje banke,
naznake pocetka okoncanja iznimno ekspanzivne monetarne
politike u europodrudju, rast globalnih dioni¢kih indeksa, pad
cijene sirove nafte, smanjenje politi¢ke neizvjesnosti u europo-
drudju te rast politiCke neizvjesnosti u SAD-u. Europska sre-
disnja banka ostavila je tijekom prvih Sest mjeseci monetarnu
politiku nepromijenjenom te je nastavila s programom otkupa
vrijednosnih papira, no nagovijeSteno je kako se u uvjetima
smanjenih deflatornih pritisaka i brZzeg oporavka gospodarske
aktivnosti u buduéem razdoblju moze olekivati postupno na-
pustanje nekonvencionalnih mjera monetarne politike. Zajedno
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s popustanjem politi¢ke nesigurnosti to je pridonijelo porastu
prinosa na eurskom trzistu, iako se njemacka krivulja krajem
lipnja i nadalje nalazila u negativnom podrucju za sva dospi-
jeca do Sest godina. Americka srediSnja banka povisila je ras-
pon svoje kljuéne stope svaki put za 25 baznih bodova u dva
navrata, u ozujku i lipnju, te on iznosi 1,00% do 1,25%. Fed
je najavio i skori poéetak smanjivanja svoje bilance, a do kraja
godine nagovijesteno je jo$ jedno povecanje kljuéne stope. Sve
navedeno, te oéekivanje kako ¢e se divergencija izmedu mone-
tarnih politika u SAD-u i europodrucju u buduéem razdoblju
smanjiti, dovelo je do jacanja tecaja eura u odnosu na dolar.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a na dan 30. lipnja
2017. iznosile su 14.027,49 mil. EUR, $to je za 513,73 mil.
EUR ili 3,8% vise u odnosu na kraj 2016., kada su iznosile
13.513,76 mil. EUR. Cinitelji koji su utjecali na rast ukupnih
medunarodnih pri¢uva bili su otkup deviza od banaka, visa ra-
zina ugovorenih repo poslova te zarada ostvarena od upravlja-
nja pri¢uvama.

Neto medunarodne pricuve, u koje nisu ukljuceni devizna
obvezna pri¢uva, SDR-i kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, sredstva Ministarstva financija, kao ni ulaganja u repo
poslove, uveéane su u prvom polugodistu 2017. za 383,94 mil.
EUR ili za 3,2%, s razine od 12.164,21 mil. EUR na 12.548,15
mil. EUR.

Tablica 11.1. Mjesec¢no kretanje ukupnih i neto medunarodnih
pricuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

Prosinac 2016. 13.513,76 12.164,21
Sije¢anj 2017. 14.595,39 12.181,52
Velja¢a 2017. 14.129,79 12.253,56
Ozujak 2017. 16.071,49 12.208,38
Travanj 2017. 14.409,84 12.111,51
Svibanj 2017. 14.119,02 12.195,77
Lipanj 2017. 14.027,49 12.548,15
Razlika 513,73 383,94

VI. 2017. - XII. 2016.

Izvor: HNB

11.2.1. Ukupan promet HNB-a na deviznom trzistu u
prvom polugodistu 2017.

Hrvatska narodna banka kupovala je devize tijekom pr-
vih Sest mjeseci 2017. na domacem deviznom trzistu od ba-
naka i Ministarstva financija. Neto otkup iznosio je 539,93
mil. EUR, ¢ime je kreirano 4.021,47 mil. kuna. Od banaka u

Slika 11.1. Devizne intervencije HNB-a s bankama, EK-om i
MF-om
u neto iznosima, od 2011. do prvog polugodista 2017., u milijunima eura
1.500
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0 r .1“
-500
-1.000
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. VI.2017.
M Intervencije s bankama — neto Intervencije s MF-om — neto
M Intervencije s EK-om — neto = Ukupno
Izvor: HNB

RH otkupljeno je ukupno 524 mil. EUR, dok prodaje deviza
bankama nije bilo. Od Ministarstva financija HNB je otkupio
15,93 mil. EUR, a iznos prodaje bio je vrlo malen.

11.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva

HNB ulaze sredstva kod financijskih institucija i drzava in-
vesticijskoga kreditnog rejtinga, a ocjena kreditne sposobnosti
zasniva se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije
za procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i FitchRa-
tings) te na temelju interno razvijenog modela procjene kredit-
ne sposobnosti.

Ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i zemalja
ogranicena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira.

Najveci dio deviznih portfelja HNB-a ulaze se u drzavne
vrijednosne papire odabranih zemalja, obratne repo ugovore
kolateralizirane drzavnim vrijednosnim papirima i vrijednosnim
papirima medunarodnih financijskih institucija te u instrumente
medunarodnih financijskih institucija i sredisnjih banaka.

U usporedbi s krajem prosinca 2016. povecan je udio ulaga-
nja u obratne repo ugovore. Istodobno je smanjen udio ulaganja
u depozite sredi$njih banaka i u drzavne vrijednosne papire.

Na dan 30. lipnja 2017. oko 54% sredstava ukupnih medu-
narodnih pricuva HNB-a bilo je uloZeno u drzave, banke i in-
stitucije, Ciji se kreditni rejting nalazi unutar dva najvisa ranga,
potom kod BIS-a i MMF-a te u efektivni strani novac u trezoru
HNB-a.

Tablica 11.2. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu od 1. sijecnja do 30. lipnja 2017.
prema tec¢aju na dan valute, u milijunima

- Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1-2)

Domacde banke 524,00 3.903,01 0,00 0,00 524,00 3.903,01

Europska komisija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ministarstvo financija 15,93 118,48 0,00 0,02 15,93 118,46

Ukupno 539,93 4.021,49 0,00 0,02 539,93 4.021,47
Izvor: HNB
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Slika 11.2. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva 30. lipnja
2017.
u postocima

Slika 11.4. Prinosi na eurske drzavne obveznice odabranih
zemalja prema godinama dospijeca na dan 30. lipnja 2017.
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11.4. Valutna struktura medunarodnih pri¢uva

Udio eura u ukupnim medunarodnim pri¢uvama na dan
30. lipnja 2017. iznosio je 78,10%, a na kraju 2016., za uspo-
redbu, 78,00%. Udio americ¢kog dolara, koji je na kraju 2016.
u ukupnim medunarodnim pri¢uvama iznosio 19,10%, na kra-
ju prvog polugodista 2017. iznosio je 19,24%. Udio SDR-a
snizen je s 2,90% na 2,65% ukupnih medunarodnih pri¢uva
zbog slabljenja SDR-a u odnosu na euro.

Slika 11.3. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva na
dan 30. lipnja 2017.
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Izvor: HNB

11.5. Rezultati i analiza upravljanja deviznim
portfeljima HNB-a u prvom polugodistu 2017.

Tijekom prvih Sest mjeseci 2017. prinosi na europskom tr-
Zistu porasli su zbog popustanja politiCke neizvjesnosti, jacanja
gospodarskog oporavka i zaokreta u trzisnim oc¢ekivanjima po-
vezanih s promjenom ESB-ove monetarne politike. Udio dr-
Zavnih vrijednosnih papira zemalja ¢lanica europodrucja koji
su imali negativan prinos smanjio se krajem prvog polugodista

2017. na oko 37% s oko 45%, koliko je iznosio krajem 2016.
Medutim, okvir ulaganja eurskog dijela medunarodnih pri¢uva
HNB-a i moguénost ostvarivanja povoljnih stopa povrata i na-
dalje su ograniCeni negativnim prinosima na velik dio eurskih
drzavnih obveznica iz spektra ulaganja HNB-a.

Americka krivulja prinosa u prvih Sest mjeseci 2017. popri-
mila je poloZeniji oblik. Prinosi na njezinu kracem dijelu porasli

Slika 11.5. Prikaz krivulja prinosa americkih i njemackih
vrijednosnih papira na dan 31. prosinca 2016. i 30. lipnja 2017.
i raspon u kojem su se kretale tijekom prvog polugodista 2017.
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Tablica 11.3. Ostvareni prihod i stope povrata deviznih portfelja HNB-a

u milijunima originalne valute i postocima

Stopa povrata (za 1. polugodiste, na godis$njoj razini)

Ostvareni
prihod
Portfelj
1. pol. 1. pol. 1. pol. 1. pol. 1. pol. 1. pol. 1. pol. 1. pol.
2017. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Eurski portfelj za trgovanje -12,41 0,35 0,34 -0,08 0,59 -0,01 0,04 -0,58

Dolarski portfelj za trgovanje 4,39 0,62 0,38 0,08 0,27 0,31 1,27 0,98

Eurski investicijski portfelj 22,27 2,31 2,31 2,29 2,22 1,59 1,04 0,83

Dolarski investicijski portfelj 11,14 1,75 1,70

Vanjski upravitelj 1,20 0,19 1,568 1,22
Izvor: HNB

su pod utjecajem podizanja klju¢ne Fedove stope, dok su se na
duljem dijelu spustili zbog umjerenijega gospodarskog rasta,
usporavanja stope inflacije, porasta geopoliti¢kih rizika (Sje-
verna Koreja, Sirija, Rusija) te zbog nastavka procesa reinve-
stiranja u okviru Fedova programa kvantitativnog popustanja.

Neto medunarodne pri¢uve HNB-a sastoje se od eurskog i
dolarskog portfelja za trgovanje, eurskoga i dolarskoga investi-
cijskog portfelja, sredstava povjerenih na upravljanje vanjskom
upravitelju i efektivnoga stranog novca u trezoru.

Unatod negativnim stopama eurskog dijela krivulje do Sest
godina dospijeca cjelokupnim eurskim dijelom neto pricuva
ostvarena je u prvih Sest mjeseci 2017. ukupna stopa povra-
ta od +0,20% na godiSnjoj razini. Ukupna stopa povrata za
cjelokupni dolarski dio iznosila je 1,39%, takoder na godisnjoj
razini.

Eurskim portfeljem za trgovanje u prvom polugodistu
2017. ostvarena je stopa povrata od —0,58% na godi$noj razini,
dok je dolarski portfelj za trgovanje imao godi$nju stopu po-
vrata od 0,98%. Portfelji za trgovanje, koji ¢ine oko 43% neto
pric¢uva, vrednuju se po fer trzisnim cijenama, kratkog su pro-
sje¢nog dospijeca i sluze kao izvor likvidnosti.

Eurski investicijski portfelj ostvario je u prvih Sest mjeseci
2017. povrat od 0,83% na godis$njoj razini, dok je dolarski in-
vesticijski portfelj ostvario povrat od 1,70% takoder na godis-
njoj razini. Investicijski portfelji, koji ¢ine oko 53% neto pricu-
va, duljega su prosjecnog dospijeca i sluze kao izvor stabilnijih
dugorocnijih prihoda.

Dolarska sredstva povjerena na upravljanje medunarodnoj

Slika 11.6. Godi$nje stope povrata deviznih portfelja HNB-a od
prvog polugodista 2011. do prvog polugodista 2017.
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Izvor: HNB

financijskoj instituciji imala su u prvom polugodistu 2017. go-
disnju stopu povrata od 1,22%. Sredstva dana na upravljanje
vanjskom upravitelju omogudila su dodatnu diversifikaciju i
razmjenu znanja na podrudju upravljanja financijskim ulaga-
njima.

Ukupno je ulaganjima neto medunarodnih pri¢uva u prvom
polugodistu 2017. ostvaren prihod od 25,19 mil. EUR.



12. Poslovanje kreditnih institucija®

Na kraju lipnja 2017. u Republici Hrvatskoj poslovala je
31 kreditna institucija — 26 banaka (S§to ukljucuje i jednu Sted-
nu banku) i pet stambenih Stedionica — jednako kao i na kra-
ju 2016. Takoder, poslovala je i jedna strana podruznica, a uz
nju povlastice jedinstvene putovnice iskoristilo je i viSe od sto-
tinu kreditnih institucija iz EU-a (i Europskoga gospodarskog
prostora), koje su ostvarile pravo na slobodu pruzanja usluga,
obavijestiv§i HNB o neposrednom pruzanju uzajamno prizna-
tih usluga na podruéju RH.>’

12.1. Banke

U prvoj polovini 2017. imovina banaka smanjila se za 2,3%,
¢ime je blagi trend njezina opadanja uSao u Sestu godinu. Na
smanjenje imovine snazno su utjecala teCajna kretanja, a ako
se iskljuéi njihov udinak, imovina banaka efektivno se smanjila
za 0,9%3%. Osim toga, zamjetljiv je bio i utjecaj materijalizaci-
je kreditnoga rizika, kao i utjecaj prodaja potrazivanja. Medu
vaznijim stavkama imovine povecanje (nominalno) zabiljezila
su jedino ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajed-
nic¢ke pothvate. Naime, u svibnju 2017. OTP banka Hrvatska
stekla je 100%-tni vlasnicki udio u Société Générale-Splitskoj
banci, koja je potom promijenila ime u Splitska banka.

U prvoj polovini 2017. kreditna aktivnost pokazuje blage
naznake oporavka. Prema podacima zasnovanima na transakci-
jama®, dani krediti*® porasli su za 1,1%, pri ¢emu se isticalo po-
veéanje kredita nefinancijskim drustvima (4,9%, na osnovi tran-
sakcija). Uvjerljivo najviSe porasli su krediti djelatnosti pruzanja
smjeStaja te pripreme i usluzivanja hrane (turizam) — bili su veci
za petinu. Krediti stanovni$tvu povecali su se za 2,1% (na os-
novi transakcija), a povecanjem su se izdvojili gotovinski nena-
mjenski krediti (4,0%, na osnovi transakcija). Nova se kredit-
na aktivnost prema tome sektoru pretezito odvijala u kunama.
Stambeni krediti stagnirali su, unato¢ nastavku trenda jacanja
kunskoga stambenog financiranja. Rast kredita domacim sek-
torima ublaZen je snaznim smanjivanjem kredita inozemstvu,
pod utjecajem nizih obratnih repo kredita stranim maticama.
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Slika 12.1. Imovina banaka
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Utjecaji tecajnih kretanja i otpisa (uglavnom povezanih s proda-
jama potrazivanja) bili su znatni (i gotovo podjednakog intenzi-
teta), pa su dani krediti nominalno bili nizi za 1,7%.

U 2017. aktivnosti prodaje potraZivanja nastavile su rasti.
Tijekom prve polovine godine prodano je 4,9 mlrd. kuna po-
traZivanja skupina B i C (u neto iznosu od 758,0 milijuna ku-
na), pri ¢emu se gotovo 70% iznosa odnosilo na jednu banku.
Tri Cetvrtine prodaja odnosile su se na nefinancijska drustva, a
prodajama je ostvaren prihod u visini od 343,9 mil. kuna. Taj je
prihod umanjio prethodno pretrpljene gubitke — ispravci vrijed-
nosti prodanih potrazivanja iznosili su 4,1 mlrd. kuna, odno-
sno pokrivenost prodanih potrazivanja ispravcima vrijednosti
iznosila je 84,5%.

Kvaliteta ukupne izlozenosti kreditnome riziku*' pogor-
Sala se, dok se kvaliteta danih kredita, pod utjecajem prodaja
potraZivanja, poboljsala. Udio djelomi¢no nadoknadivih i pot-
puno nenadoknadivih plasmana i izvanbilanénih obveza (tj.

36 Podaci i ras¢lambe u ovom poglavlju zasnovani su na jednakoj metodologiji koja se primjenjuje pri izradi Biltena o bankama, pa se za tuma-
Cenje podataka mogu upotrijebiti metodoloska objasnjenja iz Biltena o bankama, br. 30. (http://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-

publikacije/bilten-o-bankama).

37 Sustav jedinstvene putovnice omogucuje kreditnim i financijskim institucijama iz drzava ¢lanica EU-a i drzava potpisnica Ugovora o Eu-
ropskom gospodarskom prostoru pruzanje uzajamno priznatih usluga u drugim drzavama ¢lanicama bez dodatnih zahtjeva za licenciranje.
Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice duzna su o tome obavijestiti nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina. Popis institucija koje ostvaruju
slobodu poslovnog nastana i slobodu pruzanja usluga u RH dostupan je na mreznim stranicama HNB-a: http://www.hnb.hr/temeljne-funk-

cije/supervizija/popis-kreditnih-institucija.

38 Efektivna promjena devizne imovine iskljucuje u¢inke promjena tecajeva kune prema euru i americkom dolaru i za te se valute ra¢una po for-

muli: iznos devizne imovine,, — iznos devizne imovine,
izvjestajni datum.

1

— iznos devizne imovine,,

, X stopa promjene tecaja , i = euro, americki dolar, ¢ =

39 Stope promjene na osnovi transakcija iskljuCuju utjecaje tecajnih prilagodbi i otpisa na dinamiku kretanja kredita, pri ¢emu otpisi uklju¢uju i
djelomicne otpise glavnice u postupku konverzije kredita u $vicarskim francima u eurske kredite. Ucinak prodaja potrazivanja iskljucuje se u

visini otpisa na teret ispravaka vrijednosti.
40 U bruto iznosu, iz portfelja kredita i potrazivanja

41 Ukupna izloZenost kreditnom riziku sastoji se od plasmana (bilan¢ne stavke) i preuzetih izvanbilan¢nih obveza. Plasmani su podijeljeni u
portfelj kredita i potrazivanja te u portfelj financijske imovine koja se drzi do dospijeéa, pri ¢emu su potraZivanja po kamatama i naknadama
izdvojena u zasebnu stavku (potrazivanja na osnovi prihoda). Unutar spomenutih portfelja financijske imovine postoje razli¢iti instrumenti,
primjerice krediti, depoziti, mjenice, obveznice i drugo, a unutar preuzetih izvanbilan¢nih obveza garancije, okvirni krediti i drugo. Plasmani i
preuzete izvanbilan¢ne obveze rasporeduju se u rizi¢ne skupine A (potpuno nadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze), B (djelo-
micno nadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze) i C (potpuno nenadoknadivi plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze). Unutar


http://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten-o-bankama
http://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten-o-bankama
http://www.hnb.hr/documents/20182/121774/h-popis-institucija-iz-EU.xlsx
http://www.hnb.hr/documents/20182/121774/h-popis-institucija-iz-EU.xlsx
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-institucija
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-institucija
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Slika 12.2. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka
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Izvor: HNB

Slika 12.4. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR)
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Slika 12.3. Pokrivenost djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka ispravcima vrijednosti
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izlozenosti rasporedenih u rizi¢ne skupine B i C) porastao je,
$ 9,7% na kraju 2016. na 10,4% na kraju prve polovine 2017.,
$to je uvelike bilo odredeno pogor$anjem kvalitete mjenica, a
zatim i preuzetih izvanbilan¢nih obveza, osobito garancija. Kod
danih kredita udio rizi¢nih skupina B i C u promatranome se
razdoblju smanjio, s 13,8% na 13,2%, a poboljSanje kvalitete
ostvareno je kod obaju najvecih sektora, nefinancijskih drusta-
va i stanovnistva. To je ponajprije rezultat spomenutih prodaja
potraZivanja s problemima u naplati, no istiCe se da bi se kod
stanovni$tva poboljSanje biljezilo i uz iskljucen utjecaj prodaja
potraZivanja. Zamjetljiv je pritom bio utjecaj stambenih kredita,
gdje su se rizi¢ne skupine B i C smanjile za 5,3% (na osnovi

transakcija), a njihov udio u ukupnim stambenim kreditima
smanjio se s 8,2% na 7,2%. U sektoru nefinancijskih drusta-
va krediti riziénih skupina B i C porasli su za 7,4% (na osnovi
transakcija), a dominiralo je povecanje kod financijske djelat-
nosti. Udio kredita rizicnih skupina B i C kod nefinancijskih
drustava smanjio se na 27,1% te je i nadalje ostao relativno vi-
sok. Najrizi¢nija djelatnost i nadalje je bilo gradevinarstvo, s
udjelom kredita skupina B i C od 63,9%, a slijedilo je poslova-
nje nekretninama s 35,0%.

Visegodis$nji trend rasta pokrivenosti kredita skupina B i C
ispravcima vrijednosti prekinut je. Rast pokrivenosti, prisutan
od 2011. i dodatno osnazen izmjenama propisa iz 2013. (uvo-
denjem pravila o postupnom povecavanju ispravaka vrijednosti
za dugotrajno neuredne plasmane), u 2017. je izostao — pokri-
venost kredita skupina B i C smanjila se sa 63,7% na 60,5%.
Na to su utjecale prodaje visokopokrivenih potrazivanja te pri-
ljev znatnog iznosa novih neprihodonosnih kredita, s relativno
niskom pokrivenoscu.

Izvori financiranja smanjili su se, pri ¢emu je najveci bio
utjecaj pada depozita kucanstava — efektivno su bili nizi za
1,0%*. Pritom se nastavio rast depozita po videnju®, a na-
stavljen je pad orodenih depozita, $to je vierojatno povezano i
s niskom razinom kamatnih stopa na Stednju i oporezivanjem
kamata na Stednju, zbog Cega se kuéanstva okrecu drugim ob-
licima ulaganja. Udio izvora stranih matica zadrZao se na istoj
razini (3,9% ukupnih izvora financiranja), dok je zbog pada
danih kredita maticama neto razina tih izvora* porasla, s 0,4%
na 1,8% imovine. Jednako kao i na strani imovine, i kod izvora
financiranja prisutno je bilo jacanje kunske komponente. Koe-
ficijent likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ra-
tio, LCR) smanjio se, ali je i nadalje bio osjetno iznad propi-
sanoga minimuma.* Na kraju lipnja 2017. iznosio je 153,2%,
a sve su banke zadovoljavale uvjete pune primjene, odnosno

rizi¢ne skupine B razlikuju se tri podskupine, ovisno o visini utvrdenoga gubitka: B-1 — gubitak do 30% iznosa potraZivanja, B-2 — gubitak
veci od 30%, ali ne veci od 70% iznosa potrazivanja, i B-3 — gubitak veci od 70%, ali manji od 100% iznosa potrazivanja. U rizi¢noj skupini C

nalaze se izlozenosti s gubitkom u visini od 100% iznosa potraZivanja.

42 Efektivna stopa promjene racuna se analogno pojasnjenju iz fusnote 38.

43 Depoziti na transakcijskim racunima i Stedni depoziti

44 Razlika izmedu obveza i potrazivanja prema vecinskim stranim vlasnicima
45 LCR se racuna stavljanjem u odnos zastitnog sloja likvidnosti i neto likvidnosnog odljeva tijekom 30-dnevnog stresnog razdoblja. Puna pri-
mjena LCR-a, u visini od 100%, pocinje od 2018. Prijelaznom fazom omogucéeno je postupno uvodenje LCR-a, pa su tako u 2015. kreditne
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Slika 12.5. Profitabilnost prosje¢ne imovine (ROAA) i prosje¢noga Slika 12.6. Stopa ukupnoga kapitala banaka
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pokazatelj im je bio veci od 100%.

Dobit banaka i pokazatelji profitabilnosti snazno su se sma-
njili u odnosu na prvu polovinu 2016., ponajprije kao rezultat
materijalizacije kreditnoga rizika i rasta troskova ispravaka vri-
jednosti i rezerviranja. Takoder, prisutan je bio i u¢inak baznog
razdoblja, s obzirom na to da su u prvoj polovini 2016. banke
ostvarile znatne prihode od prodaje dionica Visa Europe Ltd.*,
kao i prihode od ukinutih troskova ispravaka vrijednosti za
kredite stanovnistvu, povezano s konverzijom kredita u $vicar-
skim francima u eurske kredite*’. Dobit iz poslovanja koje ée
se nastaviti (prije poreza) iznosila je 1,2 mlrd. kuna, odnosno
65,0% manje negoli u prvoj polovini 2016. Profitabilnost pro-
sjene imovine (engl. Return on Average Assets, ROAA) i profi-
tabilnost prosje¢noga kapitala (engl. Return on Average Equity,
ROAE) smanjile su se, na 0,6% i 3,6%, a s gubicima je poslo-
valo viSe od polovine banaka, njih 14. Ojacale su manje znacaj-
ne vrste prihoda, poput prihoda od provizija i naknada (osobito
onih povezanih s karti¢nim poslovanjem i aranziranjem drzav-
nih obveznica), dividendi te prodaja potrazivanja. Kamatni pri-
hodi smanyjili su se, a zahvaljujuci snaznim ustedama na kamat-
nim troskovima (—32,6%), ostvaren je vrlo skroman rast neto
kamatnog prihoda. Zbog pada prosje¢noga kamatnog troska
nastavljeno je Sirenje kamatne razlike te je ona dosegnula 3,0%.
No, niske razine pasivnih kamatnih stopa suZavaju prostor za
daljnje Sirenje kamatne razlike na toj osnovi. S druge strane,
kretanja kamatnih stopa i jo$ uvijek skromna kreditna aktivnost
i nadalje ogranicavaju kamatne prihode, $to je u 2017. dodat-
no osnazeno rastom neprihodonosnih izloZenosti, na koje se ne
obracunavaju kamatni prihodi.

Bilan¢ni kapital banaka ojacao je, na 14,7% pasive banaka,
najviSe pod utjecajem zamjetne dokapitalizacije jedne banke.
Ucinak dokapitalizacije ublazen je isplatama dobiti odnosno
objavama isplate dobiti. Tijekom prve polovine 2017. banke
su isplatile dividende u ukupnome iznosu od 1,3 mlrd. ku-
na, a ujedno su iskazale jo§ 1,7 mlrd. kuna obveza s osnove

objavljene dividende. Kako ta dobit uglavnom nije bila ukljuce-
na u izracun regulatornoga kapitala, isplacene odnosno objav-
ljene dividende nisu negativno utjecale na njegovu visinu. Ni
spomenuta dokapitalizacija nije imala utjecaj na visinu regu-
latornoga kapitala jer znacajna ulaganja u subjekt financijskog
sektora Cine odbitak od redovnoga osnovnoga kapitala.

Stopa ukupnoga kapitala banaka blago je porasla, na
23,2%. Iznos regulatornoga kapitala nije se promijenio, pa je
blago smanjenje izloZenosti rizicima (1,1%), osobito kredit-
nome riziku, rezultiralo poveéanjem stope. Na smanjenje izlo-
Zenosti kreditnome riziku utjecalo je smanjenje iznosa koji se
ponderira, odnosno smanjenje danih kredita i depozita te ula-
ganja u vrijednosne papire, posebice u kategorijama institucije
te srediSnje drzave i srediSnje banke. S druge je strane prosje¢ni
ponder kreditnog rizika porastao, zbog smanjenja razine spo-
menutih kategorija, koje imaju niske prosje¢ne pondere rizika,
te rasta kategorija s viS§im ponderima rizika, poput kategorije
stanovnistvo (ponder rizika od 75%). Unato¢ novoj kreditnoj
aktivnosti, iznos izloZenosti u kategoriji trgovacka drustva sma-
njio se, pod utjecajem pogorsanja boniteta pojedinih klijenata i
seljenja u kategorije viSega stupnja rizi¢nosti, poput izloZenosti
sa statusom neispunjavanja obveza (engl. default). Rast potonje
kategorije ublazen je prodajama potraZivanja. Aktivnosti rjesa-
vanja neprihodonosnih kredita (poput prodaja potrazivanja),
njihova dobra pokrivenost te visoka kapitaliziranost rezultiraju
dobrom zastiéenoséu bankovnog sustava od potencijalnih rizi-
ka — na kraju lipnja 2017. omjer neto iznosa kredita skupina B
i C i kapitala banaka iznosio je 23,8%.

12.2. Stambene Stedionice

I imovina stambenih Stedionica smanjila se, za 1,8%, uglav-
nom pod utjecajem te¢ajnih kretanja, a dobit (prije poreza) po-
rasla je gotovo za Cetvrtinu. Ostvaren je blagi pad stambene

institucije duzne odrzavati LCR od najmanje 60%, u 2016. godini 70%, a u 2017. godini 80%. LCR se mora ispunjavati na ukupnoj razini (za
sve valute zajedno), a izvjeStavati i na razini pojedinacno znacajnih valuta (koje ¢ine vise od 5% obveza).
46 Vidi Polugodisnju informaciju o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike za drugo polugodiste

2016., HNB, svibanj 2017., fusnota 21.

47 Prihodi od ukinutih tro$kova ispravaka vrijednosti stambenih kredita ostvareni su pod utjecajem djelomi¢nog otpisa glavnice konvertiranih
kredita i, u nekim slucajevima, poboljSanja procijenjene kreditne sposobnosti klijenata te prijevremenih otplata i refinanciranja.
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Stednje, unato¢ snaznom povecanju kunskih depozita stam-
benih $tediSa (gotovo za trecinu). I kod danih kredita za-
mjetljiv je bio rast kunske komponente, a ukupno su porasli
za 1,7% (efektivno*®). Kvaliteta stambenih kredita pogorsala
se — udio rizi¢nih skupina B i C porastao je s 1,8%, na 2,0%.
Dobit stambenih Stedionica (iz poslovanja koje ¢e se nastaviti,
prije poreza) porasla je u odnosu na isto razdoblje 2016. za
23,5%, a ROAA i ROAE porasli su na 1,0% odnosno 7,8%. Na

poboljanje rezultata najvise su utjecali manji kamatni trosko-
vi, osobito na temelju orodenih depozita stanovnistva, a zatim
i rast dobitaka od financijske imovine raspoloZive za prodaju,
kao rezultat prodaje obveznica RH. Stopa ukupnoga kapita-
la stambenih Stedionica dodatno je porasla, na 28,3%. Na to
je utjecalo smanjenje izloZenosti rizicima, osobito kreditnome
riziku, a takoder i povecanje regulatornoga kapitala, nastalo ja-
¢anjem zadrZane dobiti.

Tablica 12.1. Vlasni¢ka struktura banaka i udio njihove imovine u imovini svih banaka

na kraju razdoblja

Broj banaka Broj banaka Broj banaka
12 9,7 1 11

XIl. 2015. Xll. 2016. VI. 2017.

Domace vlasnistvo 10,3 10,2
Domace privatno vlasnistvo 10 4.4 8 4,0 8 3,9
Domace drzavno vlasnistvo 2 5,3 8 6,3 3 6,2

Strano vlasnistvo 16 90,3 15 89,7 15 89,8

Ukupno 28 100,0 26 100,0 26 100,0

Izvor: HNB

Tablica 12.2. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015. Xll. 2016. VI. 2017.

Gotovina i depoziti kod sredi$nje banke 49.425,3 12,6 56.355,2 14,5 14,0 55.246,9 14,5 -2,0
Gotovina 7.289,7 1,9 7.706,9 2,0 5,7 9.559,1 2,5 24,0
Depoziti kod srediSnje banke 42.135,6 10,7 48.6482 125 15,5 45.687,8 12,0 -6,1

Depoziti kod financijskih institucija 27.727,6 7,0 21.162,5 5,4 -23,7 16.827,1 4,4 -20,5

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi sredi$nje banke 12.258,7 3,1 8.783,9 2,3 -28,3 9.883,2 2,6 12,5

Vrijednosni papiri 37.901,3 9,6 47.1588 121 24,4 431464 11,4 -8,5

Derivatna financijska imovina 24311 0,6 2.665,8 0,7 9,7 1.5662,4 0,4 -41,4

Krediti 246.949,2 62,8 2359545 60,7 -4,5 233.983,3 61,6 -0,8
Krediti financijskim institucijama 5.002,3 1,3 5.076,1 1,3 1,5 4.151,0 1,1 -18,2
Krediti ostalim komitentima 241.946,9 61,5 230.878,5 594 -4,6 229.832,3 60,5 -0,5

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke pothvate 4.185,3 1,1 4.365,7 1,1 4,3 7.538,4 2,0 72,7

Preuzeta imovina 1.550,0 0,4 1.265,5 0,3 -18,4 1.222,8 0,3 -3,4

Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.456,1 1,1 4.256,2 11 -4,5 4.133,8 11 -2,9

Kamate, naknade i ostala imovina 6.509,5 1,7 6.753,8 1,7 3,8 6.315,2 1,7 -6,5

Ukupno imovina 393.394,3 100,0 388.721,9 100,0 -1,2 379.859,7 100,0 -2,3

Izvor: HNB

48 Efektivna stopa promjene racuna se analogno pojasnjenju iz fusnote 38.



Tablica 12.3. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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XlI. 2015. XlI. 2016.
Krediti od financijskih institucija 622,4 0,2 1.506,9 0,4 142,1 1.476,5 0,4 -2,0
Kratkorocni krediti 611,2 0,2 503,5 0,1 -17,6 474,0 0,1 -5,9
Dugoro¢ni krediti 11,2 0,0 1.003,4 0,3 8.844,7 1.002,6 0,3 -0,1
Depoziti 294.214,6 74,8 295.302,8 76,0 0,4 286.932,9 755 -2,8
Depoziti na transakcijskim racunima 76.631,9 19,5 101.391,0 26,1 32,3 114.299,2 30,1 12,7
Stedni depoziti 21.052,5 54  19.954,7 5,1 -5,2 14.120,8 3,7 -29,2
Oroceni depoziti 196.530,2 50,0 173.957,2 448 -11,5 158.513,0 41,7 -8,9
Ostali krediti 23.658,6 6,0 17.554,7 4,5 -25,8  15.746,9 41 -10,3
Kratkorocni krediti 2.109,5 0,5 1.674,3 0,4 -20,6 1.735,2 0,5 3,6
Dugoroéni krediti 21.549,2 55 15.880,4 4,1 -26,3 14.011,8 3,7 -11,8
tDrSSjveame financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se 2.339,2 06 2.269.8 06 30 1.4104 04 -37.9
Izdani duznicki vrijednosni papiri 300,8 0,1 353,6 0,1 17,6 353,0 0,1 -0,2
Kratkoro¢ni izdani duzni¢ki vrijednosni papiri 0,8 0,0 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 300,0 0,1 353,6 0,1 17,9 353,0 0,1 -0,2
Izdani podredeni instrumenti 2.724,0 0,7 2.659,3 0,7 -2,4 2.633,9 0,7 -1,0
Izdani hibridni instrumenti 2.198,4 0,6 2.190,9 0,6 -0,3 2.158,9 0,6 -1,5
Kamate, naknade i ostale obveze 17.361,6 4,4 12.031,9 3.1 -30,7 13.195,8 3,5 9,7
Ukupno obveze 343.419,6 87,3 333.870,1 85,9 -2,8 323.908,4 85,3 -3,0
Dionicki kapital 34.275,4 8,7 33.858,8 8,7 -1,2  37.032,7 9,7 9,4
Dobit (gubitak) tekuée godine -4.6158 -1,2 5.031,3 1,3 - 988,6 0,3 -80,4
Zadrzana dobit (gubitak) 15.579,3 4,0 11.2281 2,9 -27,9  12.937,0 3,4 15,2
Zakonske rezerve 1.035,2 0,3 1.033,1 0,3 -0,2 1.057,2 0,3 2,3
Statutarne i ostale kapitalne rezerve 2.892,5 0,7 2.842,7 0,7 -1,7 3.106,2 0,8 9,3
Revalorizacijske rezerve 1.115,1 0,3 863,8 0,2 -22,5 840,6 0,2 2,7
Dobit (gubitak) prethodne godine -307,0 -0,1 -5,9 0,0 -98,1 -11,0 0,0 85,0
Ukupno kapital 49.974,7 12,7 54.851,8 14,1 9,8 55.951,3 14,7 2,0
Ukupno obveze i kapital 393.394,3 100,0 388.721,9 100,0 -1,2 379.859,7 100,0 -2,3

Izvor: HNB
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Tablica 12.4. Rac¢un dobiti i gubitka banaka
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Promjena
I. - VI. 2016. I. - VI. 2017.

Poslovanje koje ¢e se nastaviti

Kamatni prihod 8.488,0 7.513,7 -11,5
Kamatni troskovi 3.041,2 2.048,8 -32,6
Neto kamatni prihod 5.446,8 5.464,9 0,3
Prihod od provizija i naknada 2.097,4 2.233,4 6,5
Tro$kovi provizija i naknada 554,7 591,6 6,6
Neto prihod od provizija i naknada 1.542,6 1.641,9 6,4
Prihod od vlasnic¢kih ulaganja 201,2 270,7 34,6
Dobici (gubici) 903,2 122,7 -86,4
Ostali operativni prihodi 250,2 321,3 28,4
Ostali operativni troSkovi 685,5 605,7 -11,6
Neto ostali nekamatni prihod 669,1 109,0 -83,7
Ukupno operativni prihod 7.658,5 7.215,7 -5,8
Op¢i administrativni tro§kovi i amortizacija 3.603,4 3.694,9 2,5
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 4.055,0 3.520,8 -13,2
Tro$kovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 508,6 2.301,0 352,4
Ostali dobici (gubici) 0,0 22,0 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 3.546,4 1.241,7 -65,0
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 685,7 253,1 -63,1
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 2.860,7 988,6 -65,4

Poslovanje koje se nece nastaviti

Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se neée nastaviti, nakon poreza 1,6 0,0 -99,9
Dobit (gubitak) tekuce godine 2.862,4 988,6 -65,5
Izvor: HNB

Tablica 12.5. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza banaka po rizi¢nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015. XIl. 2016. VI. 2017.

Q — Q (0] _

Riziéna G Zo % G Z o B S = B

(pod)skupina 25 = 25 2 28 - 8% 2 285 = 2G 2

NGB g 9c g oS NE @ 9c ¢ : NGB Qg 9c g g2

3E O T O < ot 23S0 595 < 23S0 T C ot

£ 0= 528 oFs £02 528 S £ 02 228 o<

288 a5 e &8 2R a5 ¢ & °R38 25¢ %8

A 362.550,9 3.348,0 0,9 365.032,2 3.344,5 0,9 349.071,1 3.113,8 0,9

B-1 12.528,5 1.836,8 14,7 8.411,0 1.185,9 14,1 9.250,5 1.279,4 13,8

B-2 18.363,9 9.484,3 51,6 12.168,7 6.488,8 5848 15.582,8 8.035,1 51,6

B-3 8.008,0 6.578,8 82,2 8.029,2 6.599,4 82,2 6.916,3 5.738,1 83,0

C 10.453,1 10.4583,9 100,0 10.691,5 10.693,2 100,0 8.772,9 8.774,4 100,0

Ukupno 411.904,4 31.701,9 7,7 404.332,6 28.311,7 7,0 389.593,6 26.940,8 6,9
Izvor: HNB




Tablica 12.6. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015.

XIl. 2016.
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VI. 2017.

Krediti
Op¢a drzava 57.544.,8 20,9 50.997,2 19,5 -11,4 50.122,7 19,5 -1,7
Nefinancijska drustva 87.269,5 31,7 83.378,8 31,9 -4,5 84.139,8 32,8 0,9
Gradevinarstvo 12.157,8 4,4 9.945,0 3,8 -18,2 8.865,6 3,5 -10,9
Informacije i komunikacije 2.256,2 0,8 1.769,0 0,7 -21,6 1.459,4 0,6 -17,5
Poljoprivreda 4.620,0 1,7 4.972,0 1,9 7,6 4.906,0 1,9 -1,3
Poslovanje nekretninama 6.599,3 2,4 6.009,9 2,3 -8,9 5.702,2 2,2 -5,1
Preradivacka industrija 19.916,1 7,2 19.245,0 7,4 -3,4 19.310,5 7,5 0,3
Prijevoz i skladistenje 2.931,2 1,1 3.057,1 1,2 4,3 3.270,9 1,3 7,0
Smijestaj i priprema hrane 7.906,5 2,9 8.530,8 3,3 7,9 10.131,1 3,9 18,8
Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 4.110,8 1,5 4.865,8 1,9 18,4 5.024,2 2,0 3,3
Trgovina 17.361,4 6,3 16.364,2 6,3 -5,7 16.341,4 6,4 -0,1
Ostale djelatnosti 9.410,2 3,4 8.619,9 3,3 -8,4 9.128,6 3,6 5,9
Stanovnistvo 120.426,7 43,7 113.246,0 43,4 -6,0 112.834,7 43,9 -0,4
Gotovinski nenamjenski krediti 39.808,8 14,5 40.734,7 15,6 2,3 41.644,4 16,2 2,2
Hipotekarni krediti 2.599,4 0,9 2.207,0 0,8 -15,1 2.040,3 0,8 -7,6
Krediti po kreditnim karticama 3.716,2 1,3 3.607,9 1,4 -2,9 3.576,5 1,4 -0,9
Krediti za investicije 2.503,3 0,9 2.326,3 0,9 =71 2.301,1 0,9 -1,1
Prekora€enja po transakcijskim rac¢unima 7.856,8 2,9 7.4221 2,8 -5,5 7.199,2 2,8 -3,0
Stambeni krediti 54.998,8 20,0 48.236,0 18,5 -12,3 47.129,8 18,4 -2,3
Ostali krediti stanovnistvu 8.943,4 3,2 8.712,0 3,3 -2,6 8.943,5 3,5 2,7
Ostali sektori 10.180,4 3,7 13.577,6 5,2 33,4 9.676,8 3,8 -28,7
Ukupno 275.421,4 100,0 261.199,5 100,0 -5,2 256.773,9 100,0 -1,7
Djelomi€éno nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi krediti
Op¢a drzava 14,7 0,0 8,6 0,0 -41,2 4,6 0,0 -46,2
Nefinancijska drustva 30.256,6 66,0 23.586,3 65,4 -22,0 22.787,0 67,4 -3,4
Gradevinarstvo 8.169,3 17,8 6.534,3 18,1 -20,0 5.666,8 16,8 -13,3
Informacije i komunikacije 1.048,9 23 925,6 2,6 -11,8 436,5 1,3 -52,8
Poljoprivreda 782,6 1,7 640,9 1,8 -18,1 634,0 1,9 -1,1
Poslovanje nekretninama 2.479,2 5,4 2.154,0 6,0 -13,1 1.993,1 59 -7,5
Preradivacka industrija 6.876,0 15,0 4.814,3 13,4 -30,0 4.274,2 12,7 -11,2
Prijevoz i skladistenje 402,7 0,9 338,1 0,9 -16,0 499,2 1,5 47,7
Smijestaj i priprema hrane 1.575,9 3,4 1.333,1 3,7 -15,4 1.304,8 3,9 -2,1
Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 1.572,5 3,4 1.318,7 3,7 -16,1 1.310,5 3,9 -0,6
Trgovina 6.069,2 13,2 4.646,5 12,9 -23,4 4.153,9 12,3 -10,6
Ostale djelatnosti 1.280,3 2,8 880,8 2,4 -31,2 2.514,0 7.4 185,4
Stanovnistvo 14.673,8 32,0 11.699,9 32,5 -20,3 10.292,3 30,5 -12,0
Gotovinski nenamjenski krediti 3.674,7 8,0 3.062,8 8,5 -16,7 2.659,5 7,9 -13,2
Hipotekarni krediti 871,6 1,9 664,4 1,8 -23,8 590,9 1,7 -11,1
Krediti po kreditnim karticama 140,1 0,3 116,4 0,3 -16,9 91,3 0,3 -21,6
Krediti za investicije 618,7 1,3 510,9 1,4 -17,4 437,8 1,3 -14,3
Prekoracenja po transakcijskim racunima 960,7 2,1 741,5 2,1 -22,8 473,9 1,4 -36,1
Stambeni krediti 5.374,5 11,7 3.941,7 10,9 -26,7 3.374,9 10,0 -14,4
Ostali krediti stanovnistvu 3.033,4 6,6 2.662,3 7.4 -12,2 2.664,0 7,9 0,1
Ostali sektori 917,4 2,0 750,7 2,1 -18,2 699,9 2,1 -6,8
Ukupno 45.862,5 100,0 36.045,4 100,0 -21,4 33.783,8 100,0 -6,3
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Xll. 2015. XIl. 2016. VI. 2017.

Ispravci vrijednosti djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita

Opca drzava 4,2 0,0 3,7 0,0 13,5 2,2 0,0 -39,5
Nefinancijska drustva 16.739,5 64,2 14.912,5 64,9 -10,9 13.521,1 66,1 -9,3
Gradevinarstvo 4.843,2 18,6 4.405,2 19,2 -9,0 3.766,5 18,4 -14,5
Informacije i komunikacije 531,7 2,0 527,6 2,3 -0,8 224.,5 1,1 -57,4
Poljoprivreda 382,7 1,5 390,8 1,7 2,1 397,0 1,9 1,6
Poslovanje nekretninama 1.324,0 5,1 1.364,8 5,9 &1 1.018,0 5,0 -25,4
Preradivacka industrija 3.662,6 14,0 2.903,7 12,6 -20,7 2.639,5 12,9 -9,1
Prijevoz i skladistenje 250,7 1,0 186,7 0,8 -25,5 209,7 1,0 12,3
Smijestaj i priprema hrane 620,1 2,4 615,7 2,7 -0,7 580,4 2,8 -5,7
Strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 804,2 3,1 813,6 3,5 1,2 812,7 4,0 -0,1
Trgovina 3.587,6 13,8 3.152,4 13,7 -12,1 2.722,0 13,3 -13,7
Ostale djelatnosti 732,7 2,8 551,9 2,4 -24,7 1.150,6 5,6 108,5
Stanovnistvo 8.745,2 33,5 7.566,7 32,9 -13,5 6.480,3 31,7 -14,4
Gotovinski nenamjenski krediti 2.586,7 9,9 2.138,3 9,3 -17,3 1.813,0 8,9 -15,2
Hipotekarni krediti 459,7 1,8 396,7 1,7 -13,7 354,1 1,7 -10,8
Krediti po kreditnim karticama 130,0 0,5 107,9 0,5 -17,0 83,1 0,4 -23,0
Krediti za investicije 336,3 1,3 346,5 1,5 3,0 309,9 1,5 -10,6
Prekoragenja po transakcijskim racunima 915,4 89 697,9 3,0 -23,8 431,8 2,1 -38,1
Stambeni krediti 2.812,8 10,8 2.506,4 10,9 -10,9 2.126,3 10,4 -15,2
Ostali krediti stanovnistvu 1.504,3 5,8 1.373,0 6,0 -8,7 1.362,1 6,7 -0,8
Ostali sektori 589,9 2,3 487,8 2,1 -17,3 4475 2,2 -8,3
Ukupno 26.078,8 100,0 22,970,6 100,0 -11,9 20.451,1 100,0 -11,0

Napomena: Raspored po institucionalnim sektorima obavlja se u skladu s Europskim sustavom nacionalnih racuna 2010 (ESA 2010). Stanovni$tvo obuhvaca kuéanstva i neprofitne
ustanove koje sluze kué¢anstvima. Podaci za financijske institucije i nerezidente ukljuceni su u stavku Ostali sektori.
Izvor: HNB
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Tablica 12.7. Regulatorni kapital, izlozenost riziku i stope kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
XIl. 2016. VI. 2017.
Regulatorni kapital 50.917,1 100,0 52.568,9 100,0 52.570,1 100,0
Osnovni kapital 46.586,3 91,5  48.859,2 92,9 4,9  49.272,6 93,7 0,8
Redovni osnovni kapital 46.586,3 91,5  48.859,2 92,9 4,9 49.272,6 93,7 0,8
g‘:‘;gj,rr':iel?:p'i‘;’f”a'a ISR FTEEMIEGRIDN  pp oo 66,2 33.904,3 64,5 06 37.0815 70,5 94
Zadrzana dobit 11.820,6 23,2 14.278,2 27,2 20,8  14.520,3 27,6 1,7
Ostalo 1.048,1 2,1 676,6 153 -354  -2.329,2 -4,4 -
Dodatni osnovni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dopunski kapital 4.330,9 8,5 3.709,7 71 -14,3 3.297,5 6,3 -11,1
Ukupan iznos izloZenosti riziku 243.830,0 100,0 229.271,8 100,0 -6,0 226.736,0 100,0 -1,1
Iznosi izlozenosti ponderirani rizikom za kreditni rizik,
kreditni rizik druge ugovorne strane, razriedivacki rizik 211.793,3 86,9 202.283,2 88,2 -4,5 200.544,4 88,4 -0,9
te rizik slobodne isporuke
Standardizirani pristup 182.231,5 74,7 174.732,6 76,2 -4,1 172.565,6 76,1 -1,2
Sredisnje drzave i sredi$nje banke 3.736,4 1,5 4.237,5 1,8 13,4 3.391,2 1,5 -20,0
Trgovacka drustva 62.041,5 254  64.689,0 28,2 4,3  62.058,7 27,4 -4,1
Stanovnistvo 60.349,7 24,8 57.137,3 24,9 -5,3  57.933,2 25,6 1,4
I1zloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza 21.427,2 8,8 15.084,5 6,6 -29,6 17.085,6 7,5 13,3
Ostalo 34.676,6 14,2  33.584,4 14,6 -3,1  32.096,8 14,2 -4,4
Slr'ii::hjg)zasnovan na internim rejting-sustavima (IRB 29.561,8 12,1 27.550,6 12,0 68 27.9787 12,3 1,6
Rizik namire/isporuke 8.550,8 815) 4.569,6 2,0 -46,6 4.377,2 1,9 -4,2
Pozicijski, valutni i robni rizici 22.871,3 9,4  22.099,5 9,6 -3,4 21.647,0 9,5 -2,0
Operativni rizik 614,7 0,3 319,5 0,1 -48,0 167,5 0,1 -47,6
Prilagodba kreditnom vrednovaniju 19,1 - 21,3 - 11,5 21,7 - 2,0
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala 19,1 - 21,3 - 11,5 21,7 - 2,0
Stopa osnovnoga kapitala 20,9 - 22,9 - 9,8 23,2 - 1,1
Stopa ukupnoga kapitala 21,8 - 20,9 - -4,1 22,5 - 7,7
Izvor: HNB

Tablica 12.8. Struktura imovine stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015. Xll. 2016. VI. 2017.

Gotovina i depoziti kod sredi$nje banke 20,0 -12,5
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,0 -12,5
Depoziti kod sredi$nje banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod financijskih institucija 563,9 7,3 518,4 6,6 -8,1 489,8 6,4 -5,5

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi sredis$nje banke 162,4 2,1 84,7 1,1 -47,8 75,0 1,0 -11,5

Vrijednosni papiri 2.706,7 34,8 2.876,0 36,8 6,3 2.756,7 36,0 -4,

Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 4.226,0 54,4 4.2231 54,1 -0,1 4.228,2 55,1 0,1
Krediti financijskim institucijama 52,0 0,7 37,2 0,5 -28,6 29,7 0,4 -20,0
Krediti ostalim komitentima 4.174,0 53,7 4.186,0 53,6 0,3 4.198,5 54,8 0,3

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajedniCke pothvate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Preuzeta imovina 1,4 0,0 1,9 0,0 39,8 1,5 0,0 -21,2

Materijalna imovina (minus amortizacija) 2,2 0,0 1,9 0,0 -11,2 23 0,0 22,0

Kamate, naknade i ostala imovina 109,6 1,4 105,0 1,3 -4,2 114,0 1,5 8,6

Ukupno imovina 7.772,2 100,0 7.811,1 100,0 0,5 7.667,5 100,0 -1,8

Izvor: HNB
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Tablica 12.9. Struktura obveza i kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015. Xll. 2016.
Krediti od financijskih institucija 42,0 0,5 37,0 0,5 -11,9 59,0 0,8 59,5
Kratkoro¢ni krediti 42,0 0,5 37,0 0,5 -11,9 59,0 0,8 59,5
Dugoroéni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depoziti 6.645,0 855 6.621,9 84,8 -0,3 6.424,8 83,8 -3,0
Depoziti na transakcijskim racunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedni depoxziti 0,0 0,0 0,0 0,0 -37,0 1,6 0,0 9.464,7
Oroceni depoziti 6.645,0 855 6.621,8 84,8 -0,3 6.423,2 83,8 -3,0
Ostali krediti 95,4 1,2 94,5 1,2 -1,0 92,6 1,2 -2,0
Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni krediti 95,4 1,2 94,5 1,2 -1,0 92,6 1,2 -2,0
SD:;ir\éaLtjr;e financijske obveze i ostale financijske obveze kojima 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0
Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro€ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izdani hibridni instrumenti 83,2 1,1 82,7 11 -0,6 67,0 0,9 -19,0
Kamate, naknade i ostale obveze 129,7 1,7 137,6 1,8 6,1 192,1 2,5 39,6
Ukupno obveze 6.995,4 90,0 6.973,7 89,3 -0,3 6.8355 89,1 -2,0
Dionic¢ki kapital 487.,9 6,3 487,9 6,2 0,0 487,9 6,4 0,0
Dobit (gubitak) tekuc¢e godine 47,5 0,6 46,4 0,6 -2,3 32,6 0,4 -29,8
Zadrzana dobit (gubitak) 177,6 2,3 200,5 2,6 12,9 221,5 2,9 10,4
Zakonske rezerve 10,5 0,1 11,6 0,1 10,1 11,9 0,2 2,9
Statutarne i ostale kapitalne rezerve -10,7 -0,1 -17,9 -0,2 67,7 -16,7 -0,2 -6,7
Revalorizacijske rezerve 64,0 0,8 108,9 1,4 70,2 94,9 1,2 -12,8
Dobit (gubitak) prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ukupno kapital 776,8 10,0 837,4 10,7 7,8 832,0 10,9 -0,6
Ukupno obveze i kapital 7.772,2 100,0 7.811,1 100,0 0,5 7.667,5 100,0 -1,8
Izvor: HNB
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Tablica 12.10. Racun dobiti i gubitka stambenih Stedionica
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Iznos

Promjena

Poslovanje koje ¢e se nastaviti
Kamatni prihod 165,7 159,3 -3,9
Kamatni troskovi 101,2 90,7 -10,3
Neto kamatni prihod 64,5 68,6 6,3
Prihod od provizija i naknada 26,3 22,6 -14,2
Troskovi provizija i naknada 2,8 2,4 -16,0
Neto prihod od provizija i naknada 23,5 20,2 -14,0
Prihod od vlasnic¢kih ulaganja 0,0 0,0 0,0
Dobici (gubici) 4,9 6,4 29,6
Ostali operativni prihodi 1,8 2,3 29,1
Ostali operativni troSkovi 11,7 11,3 -3,8
Neto ostali nekamatni prihod -5,1 2,7 -47,4
Ukupno operativni prihod 82,9 86,1 3,8
Op¢i administrativni tro§kovi i amortizacija 51,8 50,3 -2,8
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 31,1 35,8 15,0
Tro$kovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 1,3 -1,1 -
Ostali dobici (gubici) 0,0 0,0 0,0
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 29,8 36,8 23,5
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 4.1 4,3 4,3
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 25,7 32,6 26,6

Poslovanje koje se nece nastaviti

Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se neée nastaviti, nakon poreza 0,0 0,0 0,0
Dobit (gubitak) tekué¢e godine 25,7 32,6 26,6
Izvor: HNB

Tablica 12.11. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza stambenih Stedionica po rizi¢nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2015. Xll. 2016. VI. 2017.

A 5.539,7 98,8 5.544,2 98,7 5.467,6 98,5 -1,4

B 58,2 1,0 65,1 1,2 11,8 72,4 1,3 11,2

C 9,9 0,2 10,7 0,2 8,5 9,9 0,2 7,2

Ukupno 5.607,8 100,0 5.619,9 100,0 0,2 5.549,9 100,0 -1,2
Izvor: HNB

Tablica 12.12. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza stambenih $tedionica ispravcima vrijednosti i
rezerviranjima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i rezerviranja za preuzete izvanbilanéne obveze 68,3 76,0 74,7
Ispravci vrijednosti i rezerviranja 20,0 27,9 27,3
Ispravci vrijednosti i rezerviranja za gubitke na skupnoj osnovi 48,4 48,1 47,3

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilan¢ne obveze 5.607,8 5.619,9 5.549,9

Stopa pokrivenosti 1,2 1,4 1,3

Izvor: HNB
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Slika 12.7. Udjeli imovine, kredita i depozita najvecih banaka u
ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka
na dan 30. lipnja 2017.

Slika 12.10. Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke banaka
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M Dvije najvece banke ' Pet najvecih banaka I Deset najvecih banaka — Klasicne izvanbilancne stavke / imovina — desno I Ostalo
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.8. Struktura imovine banaka

Slika 12.11. Derivatni financijski instrumenti banaka (ugovorena
vrijednost)
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.9. Struktura obveza i kapitala banaka

Slika 12.12. Dobit banaka iz poslovanja koje ¢e se nastaviti
prije poreza
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Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 12.13. Kamatna razlika

Slika 12.16. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka nefinancijskim drustvima, po
djelatnostima

na dan 30. lipnja 2017.
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Izvor: HNB

Slika 12.14. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza

banaka
na dan 30. lipnja 2017.

Slika 12.17. Struktura ukupne izloZenosti banaka riziku
na dan 30. lipnja 2017.
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.15. Struktura kredita banaka nefinancijskim drustvima,
po djelatnostima
na dan 30. lipnja 2017.
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I Prijevoz i skladistenje

[ Informacije i
komunikacije

M Ostale djelatnosti

5,8%

6,0%

6,8%

10,5%

12,0%

Izvor: HNB
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Kratice i znakovi

Kratice

BDP
BDV
BZ
CHF
CNY
DZS
EBA
EEA
ESB
EU
EUR
Fed
fik.
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
JPY
MF
mil.
mlrd.
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis.
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI

Znakovi

a, b,c,...

O

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

DrZavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo
European Economic Area

Europska sredisnja banka

Europska unija

euro

ameriCka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve Systen)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

jen

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive pri¢uve

Republika Hrvatska

profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. Return on Average Assets)
profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl. Return on Average Equity)
Sjedinjene Americke Drzave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuca

Hrvatske telekomunikacije d.d.

americki dolar

usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
valutno inducirani kreditni rizik

Zakon o kreditnim institucijama

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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