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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Povrsina (km?) 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538 56.538
Broj stanovnika (mil.) 4,440 4,440 4,440 4,439 4,442 4,440 4,436 4,434 4,429 4,417
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)? 192.289 208.796 228.932 247.428 266.652 291.044 318.308 345.015 335.189 334.564
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 25.738 28.189 30.265 33.009 36.034 39.745 43.390 47.765 45.669 45,917
BDP po stanovniku (EUR) 5.797 6.349 6.816 7.436 8.112 8.951 9.781 10.772 10.311 10.396
BDP, realna godisnja stopa rasta (%) 3,7 4,9 5,4 4.1 43 4,9 5,1 2,2 -6,0 -1,2
Prosje¢na godisnja stopa inflacije® 3,8 1,7 1,8 2,1 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,1
Tekuci raun platne bilance (mil. EUR) -776 -2.030 -1.818 -1.357 -1.895 -2.636 -3.119 4217  -2.368* -503*
Tekudi ra¢un platne bilance (% BDP-a) -3,0 -7,2 -6,0 -4.1 -5,3 -6,6 -7,2 -8,8* -5,2* -1,1*
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 42,0 39,5 43,4 43,1 42,4 42,7 42,2 41,7 35,4 38,3*
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 46,8 48,8 50,0 48,9 48,3 49,2 49,3 49,5 38,9 38,4*

e 5 28R L 13.609 15144  19.884 22933 25990 29725 33721 40590 45244  46.412*

razdoblja)°
Inozemni dug (% BDP-a) 52,9 53,7 65,7 69,5 72,1 74,8 77,7 85,0 99,1 101,1*
Inozemni dug (% izvoza robe i usluga) 125,9 136,1 151,3 161,0 170,2 175,0 184,2 203,9 280,0 263,9*

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)®-? 27,5 27,5 21,3 22,5 25,0 36,0 33,5 28,5 47,4 42,4~

Bruto medunarodne pri¢uve

il TR i b s 5.334 5.651 6.554 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121 10.376 10.660

Bruto medunarodne pri¢uve
(u mjesecima uvoza robe i usluga, na 53 4,9 52 4,8 51 54 52 4,6 7,0 7,2
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

DENFINGE =) AR [oiee e 73700  7,4423  7,6469  7,6712  7,3756  7,3451  7,3251  7,3244  7,3062  7,3852

(HRK : 1 EUR)
&e%’:f’?i :Tj’g)ja Sl [ 83560 7,457  6,1185 56369 62336 55784  4,9855 51555 50893 55683
Prosjeéni devizni tecaj (HRK : 1 EUR) 7,4710 7,070  7,5642  7,4957  7,4000  7,3228  7,3360  7,2232  7,3396  7,2862
Prosjecni devizni tecaj (HRK : 1 USD) 83392  7,8725  6,7044 60312 59500 58392 53660  4,9344 52804 55000

Ukupni fiskalni saldo konsolidirane

opée drzave (u % BDP-a)° =59 43 -5,4 -4,2 -3,5 -3,4 -3,0 -2,1 -4,5 -5,3
Javni dug (% BDP-a)f 35,2 34,8 35,4 37,6 38,2 35,4 32,9 29,2 35,1 41,2*
Stopa nezaposlenosti (prema definicii 15,8 14,8 14,3 13,8 12,7 11,2 9,6 8,4 9,1 11,8
ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

el AR RRE (B mie CEiil &l 41,8 43,3 43,1 43,5 43,3 436 44,2 44,5 43,3 41,1

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

2 Podaci za razdoblje od 2008. do 2010. privremeni su.

° Stopa inflacije mjerena je indeksom potrosackih cijena.

° U sklopu obveza preuzetih u pretpristupnim pregovorima s Europskom komisijom na poc¢etku 2008. stupile su na snagu promjene u pravnoj regulativi vezane uz prac¢enje inozemnog
zaduzivanja. Stanje inozemnog duga na kraju 2007. prikazano je prema starom sustavu izvjestavanja. Da bi se omogucila godisnja usporedba, stanje inozemnog duga na kraju 2007.
izracunato je i na osnovi novog sustava izvjestavanja, koji pokazuje da bi stanje duga bilo vece za 365 mil. EUR te bi iznosilo 34.086 mil. EUR. Od pocetka 2009. u primjeni je novi,
unaprijedeni sustav obrade podataka, pri ¢emu je, radi usporedivosti, izraGunato i stanje duga na kraju 2008., koje bi prema tom sustavu bilo veée za 366 mil. EUR te bi iznosilo 40.956
mil. EUR.

9 Otplate inozemnog duga ukljucuju otplate glavnice s osnove obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoroénih kredita te ukupne otplate kamata, bez otplate kamata s osnove
izravnih ulaganja.

¢ Ukupni fiskalni saldo (GFS 2001) od 1999. do 2001. prikazan je na gotovinskom nacelu, a nakon toga na modificiranome obra¢unskom nacelu. HAC, HC, HFP i DAB uklju¢eni su od
2001., pri ¢emu je HAC isklju¢en od 2008. U izracun salda ukljuCene su godisnje isplate povrata duga umirovljenicima (opsirnije objasnjenje metodologije izracuna salda vidi u Biltenu
HNB-a, br. 165, u Okviru 4.).

f Javni dug je dug opce drzave. Od 2008. dug HAC-a iskljucen je iz duga opce drzave.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

Unato¢ globalnom oporavku
hrvatsko gospodarstvo na kraju
prosle i u prvom tromjesecju
tekuce godine nastavilo je
slabjeti.

Globalno ¢e gospodarstvo
vjerojatno nastaviti brzo rasti u
2011.i2012., tek nesto sporije
nego u 2010. godini.

U Hrvatskoj se o¢ekuje skroman
rast od samo 1,0% u 2011., koji
bi se mogao ubrzati i u 2012.
iznositi 2,2%.

Nepovoljna kretanja na trzistu
rada mogla bi se zaustaviti tek
krajem tekucée godine.

Ocekivano prelijevanje
poskupljenja sirovina na
svjetskom trziStu rezultirat ¢e
rastom domacih potroSackih
cijena, pa bi inflacija u 2011. i
2012. mogla iznositi 2,8%.

Dok su se globalno gospodarstvo, kao i zemlje s trzistima u
nastajanju te vecina zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, oporav-
ljali tijekom cijele 2010. godine, u Hrvatskoj se nastavilo opa-
danje gospodarske aktivnosti, s kratkotrajnim prekidom u tre-
¢em tromjeseéju 2010. Tome su prije svega pridonijeli ponovno
smanjenje osobne potro$nje i nastavak izrazenog pada kapitalnih
ulaganja. Ukupan je izvoz, u skladu s oporavkom gospodarske
aktivnosti na veéini glavnih izvoznih trZista, u posljednjem tro-
mjeseCju, kao i tijekom cijele 2010., imao pozitivan utjecaj na
domadu realnu gospodarsku aktivnost. Medutim, njegov je rast
bio znatno slabiji nego u ostalim zemljama Srednje i Istocne Eu-
rope. PoCetkom 2011. zabiljeZeno je smanjenje izvoza u odnosu
na kraj prethodne godine. To je djelomi¢no bilo posljedica ba-
znog udinka, no, ¢ini se, i slabljenja inozemne potraznje.

Ocekuje se da Ce se oporavak svjetskoga gospodarstva nasta-
viti i u 2011., tek nesto sporijom dinamikom zbog usporavanja
rasta zemalja s trZiStima u nastajanju. Blagi nepovoljan ucinak
na rast vjerojatno e imati i pooStravanje monetarne politike.
Naime, suocene s rastu¢im inflatornim pritiscima, sredi$nje ban-
ke zemalja s trziStima u nastajanju, ali i Europska sredi$nja ban-
ka ve¢ su povisili klju¢ne referente kamatne stope, a oéekuje se
da bi tu politiku mogao slijediti i Fed.

Kad je rije¢ o glavnim vanjskotrgovinskim partnerima Repu-
blike Hrvatske, u 2011. se oekuju nesto povoljnija gospodar-
ska kretanja, ponajprije u susjednim zemljama. To bi se trebalo
povoljno odraziti na izvoz robe i usluga u tekucoj godini, no s
obzirom na izrazen negativan bazni ucinak, godi$nja stopa ra-
sta izvoza bit Ce znatno niza nego lani. Domaca se potraznja na
pocetku 2011. nastavila smanjivati, ali moZe se o¢ekivati da ée u
nastavku godine ipak biti zabiljezen postupni oporavak. Tako bi
se do kraja godine trebalo zaustaviti smanjenje broja zaposlenih,
$to bi uz oporavak potroSackog optimizma trebalo dovesti do ra-
sta potros$nje kucanstava. Osim toga, olekuje se rast investicija,
koji ¢e u najvecoj mjeri generirati javni sektor. Kod privatnih in-
vesticija ne oekuje se povecanje, pri cemu Ce pozitivna kretanja
vjerojatno obiljeziti investicije u zamjenu strojeva i opreme zbog
dotrajalosti i troSenja, dok ée investicije u gradevinske objekte
vrlo vjerojatno dodatno lagano pasti. Smanjenje potro$nje drza-
ve moglo bi se nastaviti. Ukupno se u tekucoj godini ocekuje rast
domacega gospodarstva od samo 1,0%. U 2012. godini rast bi
se trebao ubrzati, no projicirana stopa rasta od 2,2% i dalje ¢e
biti znatno niza od onih prije krize.

Na trzi$tu rada u prvom su se tromjesecju nastavili smanji-
vanje broja zaposlenih i rast nezaposlenosti, koji je bio izrazitiji
nego §to se ocekivalo. Kako je za ovu godinu projiciran tek blagi
gospodarski rast, on nece biti dovoljan da preokrene takve tren-
dove, pa se o¢ekuje da bi smanjivanje zaposlenosti moglo biti
zaustavljeno tek krajem 2011., a pozitivne reakcije trzista rada
na oporavak gospodarstva vjerojatno Ce se poceti ostvarivati tek
u 2012. U skladu s time visoka razina nezaposlenosti zadrzat e
se i tijekom tekuée godine. Rast plada u 2011. mogao bi biti ni-
zak i ograniCen na pojedine djelatnosti. S obzirom na istodobni
izraZeniji porast proizvodnosti rada, vjerojatno ¢e se i u 2011.
nastaviti smanjivati jedini¢ni trosak rada.

Sto se ti¢e inflacije, smanjenje jedini¢nog trodka rada i ni-
ska razina osobne potro$nje na pocetku ove godine ublazili su
rast cijena potaknut povecavanjem cijena prehrambenih sirovina
i energenata na svjetskom trzistu od sredine prosle godine, a ko-
je se s odredenim vremenskim odmakom nastavlja prelijevati na
domace proizvodacke i potrosacke cijene. U preostalom se dije-
lu 2011. zato olekuje ubrzanje inflacije potrosackih cijena. Sto-
ga bi prosje¢na godi$nja stopa inflacije u tekuéoj godini mogla



Manjak na teku¢em racunu, koji
je bio znacajno smanjen tijekom
protekle dvije godine, s poCetkom
gospodarskog oporavka ponovno
¢e poceti postupno rasti.

Uvjeti financiranja na

domacem trzistu nastavili su se
poboljSavati, dok na inozemnom
trziStu stagniraju na razinama
dosegnutima sredinom protekle
godine.

Monetarna politika i dalje ¢e
podrzavati visoku likvidnost, sve
dok ona ne ugrozava stabilnost
tecCaja.

Ve¢ trecu godinu zaredom
nastavlja se povec¢avanje
proracunskog manjka opce
drzave, koji bi u 2011. mogao
iznositi 5,8% BDP-a. Nesto
povoljnija kretanja ocekuju se tek
u2012.

Svodna tablica daje prikaz sredisnjih projekcija, pri
¢emu su rizici ostvarivanja sredisnjih projekcija realnog
rasta BDP-a i inflacije uravnotezeni.
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iznositi 2,8%, a krajem godine biti i viSa. U 2012. ocekuje se
smanjivanje uvoznih cjenovnih pritisaka i prosjecna inflacija od
2,8%.

Smanjenje vanjske neravnoteZe mjereno omjerom manjka na
tekucem racunu i BDP-a tijekom 2009. i 2010. godine znatno
je odrazavalo ciklicka kretanja u gospodarstvu, pa se uz blagi
gospodarski oporavak u 2011. moze ocekivati i ponovno Sirenje
neravnoteze na tekuem racunu. Manjak bi se tako mogao po-
vecati na —1,9% projiciranog BDP-a u 2011., §to je gotovo dvo-
struko viSe nego §to je ostvareno lani. Takva Ce kretanja vjerojat-
no biti odredena poveéavanjem manjka robne razmjene nakon
dvije godine izrazite kontrakcije, Cije su prve naznake ve¢ vidljive
u prvim mjesecima tekuée godine. S druge strane, u turizmu bi
ove godine mogao biti zabiljezen rast prihoda, koji bi mogao biti
rezultat istodobnog povecanja prosjeéne potro$nje i rasta bro-
ja ostvarenih dolazaka turista. Sli¢ni se trendovi, odnosno po-
stojan rast izvoza, ali i izraZeniji rast uvoza, ocekuju i u 2012,
pod pretpostavkom stabilnoga gospodarskog rasta u zemljama
partnerima. U skladu s takvim kretanjima manjak na tekuéem
racunu mogao bi se tijekom 2012. dodatno povecati (na —2,5%
BDP-a).

Upvijeti financiranja domacih sektora na pocetku 2011. godine
nastavili su se postupno poboljSavati. Tome su pridonijeli izni-
mno povoljna likvidnost na domacéem financijskom trziStu, ali i
smanjenje regulatornog troska banaka, $to je posljedica mjera
monetarne politike srediSnje banke. Najznacajniji pad zabiljezen
je kod troskova zaduZivanja sektora poduzeéa na domacem trzi-
§tu, i to osobito kod kratkoro¢nih kamatnih stopa, a i cijena du-
goro¢nih kredita poduzeéima takoder je postala nesto povoljnija.
Troskovi inozemnog zaduZivanja u prvom polugodistu 2011. za-
drzali su se oko razina dosegnutih sredinom 2010. nakon eska-
lacije problema s financiranjem proracunskog manjka pojedinih
zemalja Clanica eurozone.

Pobolj$anje uvjeta financiranja i dalje povoljno utjeCe na za-
duzivanje poduzeca, posebice kod domacih banka. S druge stra-
ne, plasmani banaka stanovnistvu stagnirali su i na pocetku te-
kuce godine. Sli¢na kretanja ocekuju se i do kraja 2011., a tek
bi u 2012. krediti stanovnis$tvu mogli izrazitije porasti. Monetar-
na Ce politika, nastojeéi potaknuti snazniji oporavak kreditne i
ukupne gospodarske aktivnosti, nastaviti s odrzavanjem visoke
likvidnosti sustava, sve dok ona nije opasnost za stabilnost tecaja
kune prema euru.

Stanje javnih financija u 2011. nastavit ée se pogorsavati, pa
bi manjak opce drzave mogao dosegnuti 5,8% BDP-a. To je re-
zultat ofekivanoga daljnjeg pada prihoda i porasta investicijske
aktivnosti drZzave. Takva kretanja rezultirat ¢e nastavkom rasta
javnog duga, koji Ce se i jednokratno povecati zato $to ¢e dr-
Zava u procesu privatizacije brodogradiliSta preuzeti njihove fi-
nancijske obveze. S intenziviranjem gospodarske aktivnosti, koja
¢e povoljno djelovati na prihodnu stranu proracuna, te ako se
ostvari blagi rast ukupnih rashoda (koji pretpostavlja nominalno
smanjenje veéine rashodnih stavki osim kamata i pomodi veza-
nih uz uplate u prora¢un EU), ukupni fiskalni manjak u 2012.
bi prema sadasnjim Vladinim planovima trebao biti smanjen na
4,4%, ali javni Ce dug i dalje nastaviti rasti.

Tablica u nastavku prikazuje sredi$nje projekcije pojedi-
nih makroekonomskih agregata, vremenskih serija i/ili njihovih
promjena.

Disperzija rizika oko sredi$nje projekcije gospodarskog rasta
i inflacije u projekcijskom razdoblju simetri¢na je, odnosno vje-
rojatnost da Ce ostvareni rast BDP-a i ostvarena inflacija u pro-
jekcijskom razdoblju biti nizi od sredi$nje projekcije priblizno
je jednaka vjerojatnosti da Ce ostvarenja biti viSa od projiciranih
veli¢ina.

Naime, moguée je da ¢e oporavak vanjskotrgovinskih
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Tablica 1. Svodna tablica projiciranih veli¢ina

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP 4,9 5,1 2,2 -6,0 -1,2 1,0 2,2
Osobna potro$nja 3,2 6,3 0,8 -8,5 -0,9 0,6 2,5
Drzavna potro$nja 45 5,6 1,9 0,2 -0,8 -1,0 -0,8
Bruto investicije u fiksni kapital 11,1 71 8,2 -11,8 -11,3 2,4 5,8
Izvoz robe i usluga 5,8 3,7 2,2 -17,3 6,0 3,0 3,9
Uvoz robe i usluga 8,3 6,2 3,3 -20,4 -1,3 3,6 5,0

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) 3,3 3,3 2,5 -3,6 -4,4 -1,8 0,7

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 16,6 14,8 13,2 14,9 17,4 18,3 18,1

Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,8 9,6 8,4 9,1 11,8 12,7 12,7

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 3,2 2,9 6,1 2,4 1,1 2,8 2,8

Javne financije (% BDP-a)

Ukupni fiskalni saldo opce drzave -3,4 -3,0 -2,1 -4,5 -5,3 -5,8 -4,4

Javni dug® 35,4 32,9 29,2 35,1 41,2 441 46,0

Vanjski sektor

Tekudi raéun platne bilance (% BDP-a) -6,9 -7,2 -8,8 -5,2 -11 -1,9 -2,5
Roba -21,0 -21,7 -22,6 -16,2 -12,9 -14,1 -14,8
Usluge 14,3 14,7 14,8 12,6 12,8 13,5 13,5
Dohodak -3,0 -2,5 -3,3 -39 -3,3 -3,6 -3,5
Tekudi transferi 2,8 2,4 2,2 2,3 2,4 2,3 2,2

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 74,8 77,7 85,0 99,1 101,1 100,5 100,5

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 18,0 18,3 4,3 -0,9 4,4 6,3 7.2

Ukupna likvidna sredstva — M4» 18,8 19,0 3,9 -0,6 3,2 6,3 7,0

Plasmani banaka privatnom sektoru 22,9 15,0 10,5 -0,6 6,9 6,0 6,5

Plasmani banaka privatnom sektoru® 241 15,9 8,5 -0,3 3,6 6,5 6,9

2Podaci za 2011. i 2012. ne ukljuCuju preuzimanje dugova brodogradilista u javnhom vlasnistvu. Njihovim uklju¢ivanjem javni bi dug narastao za oko 3% BDP-a.

® IskljuCujuci utjecaj tec¢ajnih promjena

Napomena: Ocjene za 2011. i projekcije za 2012. izvedene su na osnovi podataka dostupnih do 20. svibnja 2011.

Izvori: DZS; MF; HNB

lako se globalne projekcije
gospodarskog rasta nisu bitno
promijenile, projekcija gospodarskog
rasta u Hrvatskoj zamjetno je smanjena,
dok je projekcija inflacije povecana.

partnera prouzrociti nesto veci izvoz robe od projiciranog. Na
vi§i izvoz usluga povoljno bi mogla djelovati nestabilna politic-
ka situacija u Sjevernoj Africi. S druge strane, nepovoljan rizik
projekeije jest da oporavak poslovnog i potroSackog optimizma
te spremnost banaka na snaznije kreditiranje privatnog sektora
budu slabiji od ocekivanog. Naime, upravo su to glavne determi-
nante porasta kredita privatnom sektoru, a koji ¢e pak u znatnoj
mjeri odrediti brzinu oporavka osobne potro$nje te u nesto ma-
njoj mjeri i investicija u fiksni kapital.

Kad je rije¢ o inflaciji, ona bi mogla biti niza od projicirane
ako oporavak domacde potraznje bude slabiji. Rizik viSe inflacije
mogao bi se pak ostvariti u uvjetima izrazitijeg poskupljenja hra-
ne i energije bude li globalni oporavak izrazeniji od oc¢ekivanog
te dode li do intenziviranja geopoliti¢kih napetosti u zemljama
izvoznicama nafte. U 2012. godini ti rizici uklju¢uju i mogud-
nost veéeg porasta administrativno odredenih cijena od predvi-
denog te mogucnost da se nulta stopa PDV-a na neke proizvode
zamijeni nizom stopom PDV-a.

Prethodnom projekcijom za 2011. bio je prognoziran rast
BDP-a od 1,4%, dok je u ovoj projekeiji rast snizen na 1,0%.
To je uglavnom rezultat zamjetne korekceije oc¢ekivane stope ra-
sta osobne potrosnje, koja je smanjena zbog nepovoljnih kre-
tanja na trzi$tu rada, i dalje niskog potrosackog optimizma te




Osnovni su uzrok sporijeg oporavka
hrvatskoga gospodarstva njegove
dugorocne strukturne slabosti.
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suzdrzavanja stanovnistva od novog zaduzivanja. Povecanje pro-
jekcije inflacije iskljucivo je vezano uz egzogene inozemne Cini-
telje, dok domadi Cinitelji i nadalje djeluju suprotno na inflaciju.

Kriza je naglasila strukturne probleme hrvatskoga gospo-
darstva. Analiza potencijalnog rasta i prevladavajuci konsenzus
analitiCara upuduju na to da dosezanje pretkriznih stopa rasta
BDP-a tijekom sljedecih nekoliko godina nece biti mogucde, a
rast Ce biti vrlo spor ako se ne provedu duboke strukturne re-
forme. Fiskalni kapaciteti za pokretanje gospodarske aktivnosti
ozivljavanjem novog ciklusa javnih investicija ne postoje, a osim
toga oni bi ponovno usmjeravali resurse u sektore koji slabo
pridonose vanjskoj razmjeni. Smanjenje javnog sektora nuzan
je uvjet za uspjesan razvoj gospodarstva u idu¢im godinama, a
fiskalna konsolidacija na razini opée drzave klju¢na je za sma-
njenje vanjskih makroekonomskih rizika i za poboljSanje uvjeta
financiranja cijeloga gospodarstva. Potrebno je stoga revitalizira-
ti i produbiti reforme iz Programa gospodarskog oporavka, uk-
ljucujudi i one koje se odnose na funkcioniranje javne uprave,
upravljanje drzavnom imovinom, reformu pravosuda, sustav so-
cijalnog osiguranja, kao i one u podrucju radnog zakonodavstva
od kojih se brzo odustalo. Time bi se pobolj$ala poslovna klima
i smanjila ukljucenost Siroko definirane drzave u gospodarstvo.

U 2011. godini oéekuje se djelomi¢no usporavanje rasta glo-
balnoga gospodarstva, uglavnom odredeno malo nizim stopama
rasta trziSta u nastajanju i zemalja u razvoju, ali gospodarski ¢e
rast i nadalje ostati snazan, a zadrzavanje dostignute dinamike
predvida se i u 2012. godini. Usporedbom aktualnih projekcija
vecine medunarodnih institucija i trziSnih sudionika u odnosu
na projekceije s kraja 2010. primjecuje se malo povecanje oceki-
vane stope rasta u 2011., ponajviSe zahvaljujudi intenziviranju
globalne gospodarske aktivnosti u drugom polugodistu 2010. i
poticajnim fiskalnim mjerama dogovorenima u SAD-u krajem
2010., za koje se oCekuje da Ce pozitivno utjecati na gospodar-
sku aktivnost u 2011. godini. Istodobno, ¢ini se kako su nesto
porasli rizici koji upuéuju na mogucnost rasta slabijeg od oce-
kivanog, pri ¢emu se istiCu poveana geopoliticka nestabilnost
u sjevernoj Africi i na Bliskom istoku, ponovno jacanje zabrinu-
tosti oko odrZivosti fiskalnih manjkova u perifernim ¢lanicama
eurozone, pritisci na rast cijena sirovina i energije te neizvjesnost
oko razmjera gospodarskih posljedica prirodne katastrofe koja je
pogodila Japan i njezinih neizravnih ucinaka.

Nakon $to je tijekom druge polovine prethodne godine gos-
podarski rast u eurozoni zaostajao za onim u drugim razvijenim
gospodarstvima, u prvom tromjesecju 2011. doslo je do njegova
naglasenog dinamiziranja. Pritom je rast na razini cijele mone-
tarne unije i nadalje bio potaknut povoljnim kretanjima u najve-
¢em gospodarstvu, njemackom, na koje i nadalje vrlo povoljno
utjeu snazna globalna aktivnost i rastuéa potraznja za izvozom.
Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti u prvom
tromjesecju upuduju na mali pozitivan tromjese¢ni doprinos
osobne potros$nje rastu realnog BDP-a te istodobno malo izra-
zitije intenziviranje investicijske aktivnosti, a provedena istra-
zivanja Europske komisije povezana s investicijskim planovima
poduzeda upucuju na to da se i u nastavku godine mogu oceki-
vati povoljna kretanja investicijske potraznje. Prema ESB-u pro-
cjene gospodarskog rasta u sljede¢em razdoblju podjednako su,
¢ini se, izloZene rizicima snaznijega i slabijega ostvarenja. Me-
du pozitivnim rizicima mogu se istaknuti izrazitiji porast obuj-
ma svjetske trgovine, ali i dodatni impuls domacdoj gospodarskoj

aktivnosti odreden snaznim poslovnim optimizmom u eurozoni.
Kao negativne rizike valja izdvojiti rastuce tenzije na financij-
skim trziS§tima izazvane ponovnim porastom zabrinutosti oko
uspjesnosti procesa fiskalnog konsolidiranja u perifernim ¢lani-
cama eurozone.

U SAD-u u prvom tromjesecju 2011. realni je rast iznosio sa-
mo 0,4% u odnosu na razdoblje od listopada do prosinca 2010.,
kada je ostvarena stopa bila dvostruko visa. Ovo usporavanje
oporavka odrazavalo je manji rast izdataka za osobnu potrosnju,
smanjenje nerezidencijalnih gradevinskih investicija te smanje-
nje drzavne potros$nje u razdoblju od sije¢nja do oZujka. Osim
toga, poveCanje uvoza i manji rast izvoza odredili su negativan
doprinos neto inozemne potraznje u istom razdoblju. S druge
strane, kod statisticke kategorije promjene zaliha ostvaren je na-
glasen pozitivan doprinos. Prema projekcijama MMF-a u 2011.
i 2012. o¢ekuju se umjerene stope rasta oko 2,8%, sli¢no ostva-
renju u 2010., podrzane ekspanzivnom monetarnom politikom,
pri ¢emu bi postupno jaCanje privatne potrosnje trebalo ublazi-
ti posljedice isteka stimulativnih mjera fiskalne politike. MMF
takoder ocjenjuje da su rizici ostvarenja slabijih od trenuta¢nih
ocekivanja malo viSe izraZeni te ukljucuju negativan utjecaj mo-
guce nove nestabilnosti na financijskim trzistima povezane sa si-
tuacijom u eurozoni te eventualni nastavak rasta cijena sirovina
i energije na svjetskim trZistima, dok se medu unutarnjim rizi-
cima izdvajaju snazniji pad cijena nekretnina, koji ¢e negativno
utjecati na imovinu kuanstava, te snazna potreba za fiskalnim
restrukturiranjem.

Kinesko je gospodarstvo u prvom tromjeseéju 2011. nasta-
vilo snazno rasti podrzano domaom potraznjom, i to poglavi-
to povoljnim kretanjima investicijske aktivnosti, posebice kada
je rije¢ o nekretninama. Stopa rasta realnog prometa u malo-
prodaji poetkom 201 1. primjetljivo se usporila zbog negativnog
utjecaja rastuce inflacije na kupovnu mo¢ i pouzdanje potrosa-
Ca, kao i isteka nekoliko prethodno uvedenih poticajnih mjera.
Relativno snazna domaca potraznja odrazila se i na stope rasta
ukupnog uvoza, koje su bile visoke, a i godi$nja stopa inflacije u
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ozujku je znatno porasla, cemu su pridonijele ponajprije sve vise
cijene prehrambenih proizvoda. Ipak, zbog otpustanja dijela rob-
nih zaliha i drugih mjera kineske vlade (izuzeée placanja cesta-
rina za transport povréa, subvencije poljoprivrednicima i sl.) u
sljedeem se razdoblju oéekuje popustanje inflatornih pritisaka.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

U Italiji je realni BDP u prvom tromjesecju 2011. ponovo
stagnirao u odnosu na prethodno tromjesedje. Uzevsi u obzir da
je ovo ve¢ drugo takvo tromjesecje, ocito je da je izlazak tali-
janskoga gospodarstva iz krize izrazito spor. Izostanak znatnijeg
oporavka djelomi¢no se moze objasniti nepovoljnom geograf-
skom strukturom talijanskog izvoza, odnosno ¢injenicom da se
manji dio potraznje za talijanskim dobrima i uslugama ostvaruje
na brzorastuéim trzitima u nastajanju. Tako se u tekucoj i slje-
decoj godini ne o¢ekuje gospodarski rast veci od onoga u 2010.
godini (1,3%).

Gospodarstvo Njemacke ostvarenim je rastom nadmasilo
ocekivanja i u prvom tromjesedju tekuée godine, pri ¢emu valja
istaknuti da tromjesecna stopa rasta od 2,1% djelomice odrazava

Tablica 2. Kretanja u svjetskom gospodarstvu i okruzju

o
2009. A

bazne ucinke. I u sljedeem se razdoblju ocekuje snazan rast,
¢emu Ce pridonositi povoljna situacija na trZistu rada te stabilno
domace makroekonomsko okruzje. Kao posljedica rastuce do-
mace potraznje u projekcijskom se razdoblju ocekuje i smanje-
nje viska na tekucem racunu platne bilance.

U Austriji, pod utjecajem snaznog rasta njemackoga gospo-
darstva i povoljne situacije na trzistu rada, realni BDP u prvom
tromjesecju porastao je za 1% u odnosu na prethodno tromje-
se¢je. U iduéem razdoblju oéekuje se da ¢e gospodarski rast i
nadalje snazno podrzavati inozemna potraznja, ali i dinamizira-
nje investicijske aktivnosti. Istodobno e rast osobne potro$nje
biti ugroZzen mogudim jacanjem inflatornih pritisaka te proved-
bom mjera fiskalne konsolidacije, za koje se o¢ekuje da ¢e uma-
njiti raspolozivi dohodak stanovnistva.

Gospodarstvo Slovenije i na po€etku 2011. karakterizira bla-
gi oporavak gospodarske aktivnosti, podrzan u najvecoj mjeri ra-
stom inozemne potraznje. U skladu s tim u prvom su tromjese¢-
ju ostvarena relativno povoljna kretanja industrijske proizvodnje.
Istodobno, pokazatelji realnog prometa u trgovini upucuju na to
da je osobna potro$nja jo$ potisnuta, uglavnom pod utjecajem i

Slika 1. Bruto domadi proizvod
desezonirani podaci, stalne cijene, 2006. = 100

Aktuaina | poodna | 2012.
projekcija o
projekcija
105
BDP, realne stope promjene (%) LT |
/ /
Svijet 05 50 4,4 02 45 102 ;"‘ N —
Eurozona 41 17 1,6 01 18 7‘/ 4
99 B —
SAD -2,6 2,8 2,8 0,5 2,9 L1
Zemlje u razvoju i 9%
zemlje s trzistima u 2,7 7,3 6,5 0,1 6,5 ]
nastajanju
Srednja i Isto¢ N
rednja i Isto¢na 36 42 37 0.6 40
Europa
90
S o il e CUN gegdyssgdgggggegeggs
Glavni T i 8 T - d B8 F-rAdBITrAdB TS NET 2
vanjskotrgovinski -4,7 1,7 2,0 0,0 2,6
partneri RH — SAD = Eurozona ~ — Japan
Italija -5,2 1,3 1,1 0,1 1,3
Napomena: Podaci za eurozonu odnose se na EA17.
Njemacka -4,7 3,5 2,5 0,5 2,1 Izvor: Eurostat
Slovenija -8,1 1,2 2,0 -0,4 2,4
Austrija -3,9 2,0 2,4 0,8 2,3 Slika 2. Bruto domacdi proizvod
. . desezonirani podaci, stalne cijene, 2006. = 100
Bosna i Hercegovina -3,1 0,8 2,2 -0,8 4,0
Srbija =3,1 1,8 3,0 0,0 5,0
Cijene 120
HICP u eurozoni 115
(godignja stopa 0,3 1,6 2,5 1,0 1,9 ||
promjene) 10 |
Egre;)e T (LI 62 79 113,6 236 115 05 T A
— /
Cijene nafte (godisnja Z T ™
: -36,4 27,9 43,8 29,9 1,5 100 i —
stopa promjene) ? | T
Cijene sirovina bez 95 —
energije (godisnja -15,8 26,3 25,1 271  -43
stopa promijene) %0
kraju godine) 0,72 1,01 2,00 0,4 2,55 P S S S e e R S S e S e S
Tecaj USD/EUR 1,39 1,32 1,42 0,06 1,40 — ltalija = Njemacka — Slovenija ~ — Austrija
Tecaj CHF/EUR 1,51 1,38 1,30 -0,04 1,35

* Podatak se odnosi na 3. tromjesecje 2012.
Izvori: MMF; Consensus Forecasts; Bloomberg

Izvor: Eurostat
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nadalje nepovoljne situacije na trzistu rada, dok su poteskoce u Slika 3. Kretanje te€aja pojedinih valuta

bankarskom sektoru i visoka zaduzenost nefinancijskih poduze- 2006. =100
¢a utjecali na izostanak oporavka investicijske aktivnosti.
Rastuca potraznja za izvoznim proizvodima Bosne i Herce- 120
govine (aluminij, ugljen, namjestaj) utjecala je na visok porast
industrijske proizvodnje zabiljezen u prvom tromjesecCju 2011. 120
godine. Istodobno, robni je uvoz takoder rastao po visim stopa- // //
ma u odnosu na prethodnu godinu, $to upucuje i na dinamizira- 110 = 7 —
nje domacde potraznje. /44_’\______\ — //
U Srbiji, nakon pada realne aktivnosti u posljednjem tromje- 100 == N [ 1|
sedju 2010. godine, u prvom je tromjeseéju 2011. ostvaren rast %0 ™
gospodarske aktivnosti, pri ¢emu je godi$nja stopa rasta u odno- —
su na isto razdoblje prethodne godine iznosila 3%, i to, Cini se, 80
poglavito zahvaljujudi povoljnim kretanjima inozemne potraznje,

ali i postupnom ozivljavanju investicijske aktivnosti. Potrebno je
istaknuti da se u 2011. o¢ekuje znatniji pozitivan doprinos inve-
sticija rastu ukupne gospodarske aktivnosti, posebno u automo-

bilskoj i naftnoj industriji, energetici te maloprodaji. O&ekuije se, — USD/EUR — CHF/EUR JPY/EUR
kao i u Bosni i Hercegovini, postupno poboljSavanje situacije na
trziStu rada, $to e povecavati pozitivan doprinos osobne potros-
. Izvor: HNB

nje rastu BDP-a.
TecCajevi i cjenovna kretanja Slika 4. Cijene

Tijekom prvih pet mjeseci 2011. godine tecaj americkog do- 2005. =100
lara prema euru bio je pretezno izloZzen deprecijacijskim pritis-
cima. Trzi$ni su sudionici, naime, ocekivali da ¢e poostravanje pn e
monetarne politike u eurozoni zapoceti prije nego u SAD-u, i
to zbog inflatornih pritisaka, poglavito pod utjecajem rastucih 20 " 110
cijena hrane i energenata. U skladu s tim ocekivanjima ESB je 210 ~
pocetkom travnja doista povecao klju¢nu kamatnu stopu. U na- 190 \ <7 108
stavku godine olekuje se dodatno poostravanje monetarne poli- 170 //
tike u eurozoni. Na deprecijaciju americ¢kog dolara utjecali su i 150 N \ 11
rast zabrinutosti zbog usporavanja gospodarskog rasta i visoko- — / \\ P

. ' ) 130 = 1 v 104
ga javnog duga SAD-a, kao i dobar gospodarski oporavak ne- NV |/

. N « e .. 110 —

kih zemalja Clanica eurozone. Ipak, pocetkom svibnja intenzivi- - 102
rali su se aprecijacijski pritisci na americ¢ki dolar pod utjecajem % N
nepovoljne fiskalne situacije pojedinih ¢lanica eurozone. Unatod O e e e e S e e e e
tome, na razini cijele 2011. ocekuje se da ¢e americki dolar pro- ErEEEEEEEEEEEEEEEEEESR
sje¢no oslabjeti prema euru, najvise pod utjecajem ostvarenja u — Cijene nafte (USD/barel) - ljevo
prva Cetiri mjeseca 2011. godine. U nastavku 2011. i tijekom — Cijene sirovina (bez energije), HWWI indeks — lijevo

HICP u eurozoni — desno

2012. godine o¢ekuju se suprotna kretanja, odnosno njegova
aprecijacija, medu ostalim zbog nesigurnosti oko fiskalnih pro-
blema koje imaju neke od zemalja ¢lanica eurozone.

Sto se tife tetaja $vicarskog franka prema euru, aprecijacij-
ski pritisci, povezani s problemima perifernih ¢lanica eurozone i Slika 5. Referentne kamatne stope
nesigurnostima u sjevernoj Africi i na Bliskome istoku, donekle kraj razdoblja
su oslabjeli, ali i nadalje prevladavaju. Projekcije upuéuju na to
da bi i na razini cijele 2011. prosje¢ni tecaj Svicarskog franka

Izvori: Eurostat; Bloomberg; HWWI

mogao biti ja¢i nego u prethodnoj godini, poglavito zbog izrazite !
aprecijacije poCetkom godine. 6
Cijene sirovina na svjetskome trZiStu nastavile su rasti pocet- 5
kom 2011., osobito cijene energenata i hrane. Tako je u travnju d \\
HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata, u americkim do- 4 T
larima) bio za 28,3% vedi nego u istome razdoblju prosle godi- 3 \ \
ne, ponajvise pod utjecajem oporavka globalnoga gospodarstva. -
Medu ostalim uzrocima takvog rasta valja spomenuti nepovoljne 2
vremenske prilike, snazan rast potraznje, preusmjeravanje dijela 1
usjeva u proizvodnju biogoriva, poskupljenje energije i protek-
cionisticke mjere pojedinih zemalja. Osim rasta cijena prehrane, e e o e e Y Y d s e s oo
znatna je i njihova kolebljivost, koja bi se mogla nastaviti i u slje- E E E g E % § E E E E E E g E g EEEEE
deéem razdoblju. Pritisci na rast cijena prehrambenih i drugih
sirovina mogu se ocekivati tijekom cijele 2011., poglavito pod ——SAD  — Eurozona Japan

utjecajem daljnjeg rasta potraznje i ograniCenja na strani ponude.
Ipak, s obzirom na to da su cijene sirovina ve¢ sada na vrlo vi-

. . v . . . Izvor: Bloomberg
sokim razinama, oceku]e se postupno usporavanje n]1h0va rasta.
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Rastu cijena sirove nafte u prva Cetiri mjeseca 2011. ponaj-
vise su pridonijele geopoliticke nestabilnosti na Bliskom istoku i
u sjevernoj Africi, ali i povoljna kretanja u svjetskom gospodar-
stvu. PoCetkom svibnja cijene sirove nafte znatno su pale, na $to
su, medu ostalim, utjecale naznake da dotadasnje visoke cijene
nepovoljno djeluju na potraznju i gospodarski oporavak, kao i
jacanje ameri¢kog dolara. Osim toga, Medunarodna agencija za
energiju ublazila je odekivanja o rastu potraznje za sirovom naf-
tom u tekuéoj godini. Uvazavajuci najnovija trzi$na ocekivanja
ugradena u terminske ugovore, prosjecna cijena barela sirove
nafte u 2011. mogla bi se kretati oko 114 USD, §to je za 43,8%
viSe nego u 2010. Tijekom 2012. odekuje se samo neznatno
daljnje poveéavanje.

Kretanja referentnih kamatnih stopa

Nakon dugotrajnog razdoblja rekordno niskih kamatnih
stopa, postupno intenziviranje inflatornih pritisaka rezultiralo
je prvim povelanjem referentnih kamatnih stopa u razvijenim

3. Agregatna potraznja i ponuda

gospodarstvima. Europska je sredi$nja banka tako u travnju,
nakon gotovo dvije godine, podignula klju¢nu kamatnu stopu u
eurozoni za 0,25%, na razinu od 1,25%. lako je ovakva odlu-
ka bila ocekivana, nakon $to su sluzbene projekcije inflacije za
2011. u eurozoni povecane za vise od 2%, otegotna je okolnost
bio ucinak takve odluke na gospodarstva perifernih ¢lanica eu-
rozone koje se susreCu s potesSkocama u otplati svojih dugova.
Ipak, time se ESB pridruzio sredi$njim bankama vecine zemalja
u razvoju i zemalja s trziStima u nastajanju koje veé neko vrijeme
podizu klju¢ne kamatne stope kako bi obuzdale rastuce inflator-
ne pritiske. U travnju i svibnju tako su referentne kamatne stope
povecane u svim zemljama iz tzv. skupine BRIC, odnosno u Bra-
zilu, Rusiji, Indiji i Kini. Trenuta¢na trziSna ocekivanja upucuju
na rast oCekivanih referentnih kamatnih stopa i u SAD-u krajem
2011. te njihov kontinuirani rast tijekom 2012. i u SAD-u i eu-
rozoni. U skladu s tim krecu se i projekcije trziSnih kamatnih
stopa.

Realni BDP, sezonski prilagoden, u prvom je tromjesecju
2011. bio manji od onog u posljednjem tromjesecju prosle go-
dine, pri ¢emu se u takvim kretanjima ogledaju nepovoljne pro-
mjene gotovo svih sastavnica agregatne potraznje.' U nastavku
godine oCekuje se rast gospodarske aktivnosti potaknut jaca-
njem inozemne te, manjim dijelom, i domace potraznje. Nasta-
vak ozivljavanja realne aktivnosti o¢ekuje se i tijekom 2012., no
stopa rasta na razini cijele godine ostat ¢e bitno niza od njezinih
prosjecnih ostvarenja prije krize.

Agregatna potraznja

Izvoz robe u nominalnom iznosu, nakon snaznog porasta
krajem prosle godine, u prvom je tromjesecju 2011. osjetno
smanjen. Osim nepovoljnoga baznog udinka (krajem prosle go-
dine ostvaren je iznimno visok izvoz brodova), ¢ini se kako je
u promatranom razdoblju na kretanja domaceg izvoza utjecalo
i slabljenje inozemne potraznje. Istodobno preliminarne ocjene
platne bilance upucuju i na slabljenje izvoza usluga. S obzirom
na navedeno i pretpostavku o rastu izvoznih cijena, ukupan je
realni izvoz u promatranom razdoblju takoder zamjetno smanjen
u odnosu na kraj 2010. godine.

U nastavku godine na kretanje ukupnog izvoza povoljno bi
mogao utjecati rast gospodarske aktivnosti na glavnim izvoznim
trziStima domacega gospodarstva te udinci nestabilne politicke
situacije u Tunisu i Egiptu, koja Ce se, naime, vjerojatno pozitiv-
no odraziti na potraznju nerezidenata za domadim turistickim
uslugama. Medutim, projicirani rast volumena ukupnog izvoza
za 2011. relativno je nizak i iznosi 3%, na $to su utjecali nepo-
voljan bazni u¢inak i negativna kretanja na pocetku tekuce godi-
ne. Ocekivani daljnji porast uvozne potraznje kod glavnih vanj-
skotrgovinskih partera trebao bi rezultirati intenziviranjem rasta
ukupnog izvoza tijekom 2012. godine.

Prema dostupnim mjesecnim podacima domaca se potraznja
na pocetku 2011. nastavila smanjivati. Tako je, sudeci ponaj-
prije prema kretanju maloprodaje te nastavku negativnih kreta-
nja raspolozivog dohotka i procesa smanjivanja razine kreditne

zaduzenosti kucanstava koji traje vec dvije godine, potro$nja ku-
Canstava na pocetku godine dodatno oslabjela.

Na razini cijele 2011. ocekuje se tek blagi porast osobne po-
tro$nje (0,6%). U nastavku godine trebalo bi doci do postupnog
slabljenja negativnih promjena broja zaposlenih osoba i neznatnog
rasta bruto placa. Ipak, s obzirom na udinak ukidanja posebnog
poreza i izmjena u sustavu poreza na dohodak, u tekucoj godini
neto plae zamjetno ¢e porasti. Nadalje, s obzirom na to da je
izgledan skori zavrsetak pregovora o pristupanju Hrvatske Europ-
skoj uniji, o¢ekuje se postupni oporavak potroSackog optimizma i
posljedi¢no jacanje potraznje za kreditima. Sve navedeno trebalo
bi rezultirati intenziviranjem potro$nje stanovnistva. S druge stra-
ne, negativan utjecaj na raspolozivi dohodak i na potrosnju ku-
Canstava imat Ce realno smanjenje transfera stanovnistvu te ostalih
neto dohodaka.> U 2012. rast osobne potro$nje mogao bi iznositi
priblizno 2,5%, a u njemu e se ponajprije ogledati rast realne ma-
se neto placa te nastavak povecanja potraznje stanovnistva za kre-
ditima, povezanog s jaCanjem potroSackog optimizma.

Investicije u fiksni kapital prema mjeseénim su pokazatelji-
ma u prvom tromjesecju 2011. nastavile padati. Poduzeca su, u
uvjetima i nadalje niske razine potraznje te izrazene neizvjesno-
sti glede njezina kretanja u bliskoj buduénosti, nastavila smanji-
vati kapitalna ulaganja. Istodobno se ¢ini kako je neizvjesnost
koja se tice kretanja buduéeg dohotka i dalje glavni razlog uste-
zanja stanovniStva od ulaganja u nekretnine, unato¢ padu cijena
stanova i kamata na stambene kredite.

Na razini cijele 2011. ocekuje se povecanje investicija u fiksni
kapital od oko 2,4%. Takve promjene u nastavku godine trebale
bi potaknuti jacanje investicija opée drZave i poduzeca u pretez-
nom drzavnom vlasniStvu, dok Ce privatne investicije vjerojatno
ostati potisnute. Naime, iz prora¢una opce drzave razvidno je
kako Vlada namjerava tijekom 2011. zamjetno povecati investi-
cijsku aktivnost. Osim toga, dostupni podaci upuéuju na to da ée
i Hrvatske autoceste, koje od 2008. nisu dio konsolidirane opce
drzave u statistici javnih financija, na godi$njoj razini povecati
ulaganja u cestovnu infrastrukturu gotovo za polovinu. Nadalje,

1 Prema prvoj procjeni DZS-a godi$nja stopa promjene BDP-a u prvom tromjese¢ju 2011. iznosila je —0,9%. Ujedno valja naglasiti da su podaci o BDP-u za raz-

doblje od prvog tromjesecja 2008. do danas privremeni.

2 Pritom treba naglasiti da HNB-ova procjena raspolozivog dohotka, zbog nedostatka podataka, ne ukljucuje dohotke generirane u sivoj ekonomiji, dio dohodaka

od rada (npr. autorske honorare) ni dio dohodaka od imovine.
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Slika 6. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Slika 9. Odrednice osobne potrosnje
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Slika 7. lzvoz robe i usluga
u eurima, nominalne vrijednosti preuzete iz platne bilance

Slika 10. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti
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prinos rastu gospodarske aktivnosti u tekucoj godini te nesto ma-
nji u 2012. godini trebao bi dati i proces obnove zaliha poduzeca.

Drzavna potro$nja u 2011. predvida se u realnom iznosu ni-
Zem nego u 2010. godini. To ¢e ponajprije biti odredeno smanje-
njem izdataka za transfere u naravi. Istodobno, realni izdaci za
zaposlene trebali bi se priblizno zadrzati na razini iz 2010. jer se
ne ocekuje pad broja zaposlenih u javnim i drzavnim sluzbama,
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Slika 11. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Slika 13. Kratkoro&ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski i kalendarski prilagodeno
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Slika 12. Uvoz robe po kategorijama
u eurima, nominalne vrijednosti

Slika 14. Pokazatelji poslovnog optimizma

24

godisnja stopa promjene, %
[=-]

—24
|

2006.

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

M Uvoz intermedijarnih proizvoda [ Uvoz strojeva

[¥ Uvoz dobara za Siroku potrodnju

gza
o
'310\t
~NN
2 0 \{ ,
~10 A\ /—\\/
k J A
LT
-20 \ /
™ A
30 '<\\
/
—40
\\\ /"‘\-'
-50
—60
s s88ggggggesescsgeseeEE
BRBE>BBREE>EBREE>B

— Indeks pouzdanja poduzeca u industriji (IP1)
— Indeks pouzdanja poduzeca u gradevinarstvu (IPG)

Izvor: DZS (prilagodba HNB-a)
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Istrazivanja poslovnog optimizma provode se od svibnja 2008.
Izvori: HNB; Ipsos Puls

dok ¢e izdaci za koriStenje dobara i usluga vjerojatno realno ma-
lo porasti. To je posljedica povecanog rasta izdataka povezanih
s procesom pridruzivanja EU. Tijekom 2012. odekuje se daljnje
smanjivanje drZavne potrosnje, prije svega zbog olekivanih uste-
da na izdacima za kori$tenje dobara i usluga.

U skladu s opisanim kretanjem domace potraznje i ukupnog
izvoza te s obzirom na nominalne mjeseCne podatke o uvozu ro-
be, ocjenjuje se da je realni uvoz robe i usluga u prvom tromje-
sedju vjerojatno blago smanjen u odnosu na kraj 2010. godine.

Intenziviranje agregatne potraznje u nastavku godine znat-
no Ce se odraziti na ukupan uvoz. Tome ¢e osobito pridonije-
ti rast potro$nje kucanstava na trajna dobra i obnavljanje zaliha
poduzeda. U skladu s tim tijekom 2011. o¢ekuje se da bi porast
volumena uvoza robe i usluga mogao iznositi 3,6%. S jaCanjem
domace potraznje u 2012. se ocekuje intenziviranje rasta uvoza
robe i usluga.

Agregatna ponuda

Prema podacima o kretanju fizickog obujma industrijske pro-
izvodnje, gradevinskih radova, realnog prometa od trgovine na
malo i broja noéenja turista u komercijalnom smjestaju realna

bruto dodana vrijednost u prvom tromjesecju 2011. bila je ma-
nja nego krajem 2010. godine.

Ipak, posljednje Ankete o pouzdanju poduzeca upucuju na
rast poslovnog optimizma poduzeéa u preradivackoj industriji,
ali i gradevinarstvu.

Gradevinska je aktivnost vjerojatno dosegnula dno ciklusa u
prvom tromjesecju 2011. te bi u cijelom projekcijskom razdoblju
mogla blago rasti, ponajprije zahvaljuju¢i ulaganjima javnog sek-
tora. Ako se ostvare olekivanja glede kretanja spomenutih sa-
stavnica potraznje u nastavku godine te tijekom 2012., mogao bi
biti zabiljezen oporavak aktivnosti i u drugim podruéjima djelat-
nosti, a poglavito u trgovini, prijevozu, skladiStenju i vezama te
u ugostiteljstvu.

Ukupan rast BDP-a u 2011. i 2012. procjenjuje se na 1,0% i
2,2%, u skladu s projekcijama kretanja komponenata agregatne
potraznje. Rije€ je o sredi$njoj projekeiji, pri cemu Slika 16. daje
prikaz projekcije realnog rasta i neizvjesnosti koje ju okruzuju.
Pritom valja naglasiti da su moguénosti rasta ogranicene i zbog
sporijeg rasta dugoro¢nih proizvodnih moguénosti gospodar-
stva, odnosno zbog promjene trenda potencijalnog BDP-a (vidi
Okvir 1. Procjena potencijalnog BDP-a u Republici Hrvatskoj).
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Slika 15. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti

Slika 16. Projekcija dinamike realnog BDP-a
godisnje stope rasta
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Izvori: DZS; HNB

Potrebno je istaknuti da je pri izradi 90%-tnog intervala
pouzdanosti primijenjena pretpostavka o simetri¢nosti distri-
bucije pogresaka projekcije. Drugim rije¢ima, prema infor-
macijama dostupnima pri zatvaranju ovih projekcija ugradena
je pretpostavka o jednakoj vjerojatnosti da Ce realizirani rast
BDP-a u projekcijskom razdoblju biti nizi od sredi$nje pro-
jekcije, kao i da ce biti visi.> Na pozitivnoj bi strani ukupan
izvoz mogao biti veci zbog povoljnijih gospodarskih kretanja

na glavnim izvoznim trZiStima, a slican ucinak na turisticke
usluge moze imati produZenje nestabilne politi¢ke situacije u
Sjevernoj Africi. S druge strane, kao negativan rizik istie se
mogucénost slabijeg oporavka poslovnog i potrosackog opti-
mizma te spremnost banaka na snaznije kreditiranje privatnog
sektora. Projekcija takoder pretpostavlja da ¢e drzava uspjes-
no realizirati sva planirana zaduzivanja na domacem i inoze-
mnom trzistu.

Okvir 1. Procjena potencijalnog BDP-a u Republici Hrvatskoj

U sadasnjoj gospodarskoj situaciji pove¢ava se vaznost pra-
vilne procjene potencijalnog BDP-a kao podloge za donoSenje
ekonomsko-politickih odluka. Naime, u razdoblju od 2003. do
2008. godine hrvatsko je gospodarstvo karakterizirala razmjer-
no visoka stopa gospodarskog rasta, koja je ostvarena uz nisku
stopu inflacije. Zbog svjetske financijske krize situacija se zna-
¢ajno promijenila. Pad izvoza i zastoj u priljevu kapitala rezultirali
su padom potrosnje i investicija. Dok je dio pada cikli¢an, drugi
dio odrazava smanjenje rasta pa i razine potencijalnog BDP-a.
Na dinamiku potencijalnog BDP-a osobito utje¢e slabljenje pri-
lieva kapitala i porast njegove cijene. To je djelomi¢no posljedi-
ca promjene globalne sklonosti riziku, ali i porasta zaduzivanja
drzave na stranim trzistima. Osim toga, kriza je vrlo vjerojatno
izravno dovela i do pada razine kapitala zbog propasti pojedinih
poduzeca i obustave investicijskih projekata, pogotovo u sekto-
rima nerazmjenjivih dobara.

U ovom okviru predstavljaju se rezultati jedne metode procje-
ne potencijalne stope rasta i putanje potencijalnog BDP-a u hr-
vatskom gospodarstvu. Za procjenu je upotrijebljiena prilagode-
na verzija dinami¢koga makroekonomskog modela* sli¢nog ono-
me u Benes et al. (2010.)° te EI-Ganainy i Weber (2010.).* Model
je procijenjen kombinacijom multivarijantnog Kalmanova filtra i

metode regularizirane maksimalne vjerodostojnosti koja je pose-
ban slu¢aj Bayesove metode procjene. Primijenjeni multivarijant-
ni filtar obuhvaca interakcijske veze izmedu BDP-a i potencijal-
nog BDP-a te inflacije, nezaposlenosti, industrijske proizvodnije i
tekuceg racuna platne bilance, pri ¢emu se simultano procjenju-
ju nepoznati parametri modela kao i neopazene vremenske se-
rije (potencijalni BDP te ravnotezna razina industrijske proizvod-
nje, nezaposlenosti i tekuceg racuna). Kao $to naglasavaju Be-
nes et al. (2010.) ovakav pristup sadrzi “fleksibilnost koja ostavlja
procijenjenom rastu prostor da varira u skladu s recentnim in-
formacijama, dok u isto vrijeme uzima u obzir stabilnost trendo-
va uocljivih u duzim vremenskim serijama”. Treba upozoriti na to
da bi bilo pogreSno tumaciti dobivene vrijednosti potencijalnog
BDP-a kao maksimalne vrijednosti koje bi gospodarstvo moglo
ostvariti koristeci se raspolozivim resursima na najbolji moguci
nacin bez ograni¢enja. Naime, u modelu je potencijalni BDP de-
finiran kao razina proizvodnje koju je moguce odrzati zauvijek,
a da pritom ne dode do stvaranja pritisaka ni na rast ni na pad
temeljne inflacije.

Slika 17. prikazaje srediSnju procjenu potencijalnog BDP-a,
zajedno s intervalom pouzdanosti od dvije standardne devi-
jacije i stvarnim (realiziranim) BDP-om za razdoblje od prvog

3 Donja i gornja granica spomenutog intervala odredene su na temelju povijesnih varijanci pogreSaka projekcije za pojedino tromjesecje. Spomenute su varijance
dodatno prilagodene pomoéu faktora korekcije ¢ija vrijednost odrazava percepciju HNB-a glede promjene potencijalnih rizika u vezi s ostvarenjem sredi$njih

projekeija.

4 Detaljan opis modela i metodologije dan je u Bokan, N. i Ravnik, R. (2011., u rukopisu): Procjena potencijalnog dohotka u Republici Hrvatskoj primjenom mul-

tivarijantnog filtra.

5 Benes, J., Clinton, K., Garcia-Saltos, R., Johnson, M., Laxton, D., Manchev, P. i Matheson, T. (2010.): Estimating Potential Output with a Multivariate Filter,

IMF WP/10/285

6 El-Ganainy, A. i Weber, A. (2010.): Estimates of the Output Gap in Armenia with Applications to Monetary and Fiscal Policy, IMF WP/10/197
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Slika 17. Potencijalni i realizirani BDP

Slika 18. Potencijalna stopa rasta BDP-a
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Izvor: Izracun HNB-a

tromjesecja 2000. do Cetvrtog tromjesecja 2010. te prognoze
prema modelu za razdoblje od prvog tromjesec¢ja 2011. do Ce-
tvrtog tromjesecja 2012. Rezultati pokazuju da stopa rasta po-
tencijalnog proizvoda pocinje opadati od sredine 2006. godine,
a u Cetvrtom tromjesecju 2009. postaje negativna (Slika 18.). Na-
vedeni je preokret nastupio devet mjeseci nakon prve negativne
godis$nje stope promjene stvarnog BDP-a. Godi$nja stopa pro-
mjene potencijalnog BDP-a negativna je godinu dana i tek je u

4. Trziste rada
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Izvor: Izraéun HNB-a

posljednjem tromjesecju 2010. ponovo zabiljezena njezina blaga
pozitivna vrijednost. U posljednjem tromjesecju 2010. potencijal-
ni BDP ponovno je dosegnuo razinu iz prvog tromjesecja 2009.
godine. Nadalje, na osnovi ovog modela do kraja prognoziranog
razdoblja mozZe se ocekivati daljnji rast potencijalnog proizvo-
da. Valja napomenuti da ovakvu prognozu djelomi¢no odreduje
i pretpostavka o vrijednosti rasta u dugoro€noj ravnotezi (engl.
steady-state).

Nepovoljna kretanja na trzistu rada nastavila su se i tijekom
prvog tromjesecja, u kojem je doslo do povecanja broja nezaposle-
nih te smanjenja broja zaposlenih osoba u odnosu na kraj 2010. i
u odnosu na isto razdoblje prosle godine. No, treba napomenuti
da se intenzitet rasta nezaposlenosti i pada zaposlenosti postupno
smanjuje. Kao i u prethodnim razdobljima, godi$§njem smanjenju
zaposlenosti tijekom prva tri mjeseca (3,4%) najvise je pridonijelo
smanjenje broja zaposlenih u gradevinarstvu, industriji i trgovini,
dok je zaposlenost u drzavnim i javnim sluzbama porasla.

Prema podacima HZZ-a najnovija kretanja tijekom ozujka i
travnja upucuju na mjese¢no smanjenje broja registriranih neza-
poslenih osoba. Iako je to u prvom redu posljedica pojacanoga
sezonskog zaposljavanja, desezonirani podaci takoder pokazuju
zaustavljanje trenda rasta registrirane nezaposlenosti. Pod utje-
cajem takvih kretanja prosje¢na stopa registrirane nezaposleno-
sti u razdoblju od sije¢nja do ozujka 2011. iznosila je 19,5% (u
istom razdoblju prethodne godine 18,1%).

Ukupan broj registriranih osoba koje su bez posla i dalje je
na razini iznad 300 tisuca, koja je dosegnuta na podetku prosle
godine, a kojom je hrvatsko trziSte rada vraceno na visoku razi-
nu nezaposlenosti iz 2006. godine. Promatra li se prema udje-
lu u radnoj snazi, broj kratkotrajno nezaposlenih osoba (do 12
mjeseci) naglo je porastao i premasio udio dugotrajno nezapo-
slenih, odnosno onih koji su u statusu nezaposlenih proveli du-
lje od 12 mjeseci. To se moze objasniti ¢injenicom da se udio
kratkotrajno nezaposlenih povecao zbog velikog priljeva onih
koji su posao izgubili zato $to se u gospodarskoj krizi smanjila
proizvodnja. Prema dobnoj strukturi najveci udio u radnoj snazi

imaju nezaposlene Zene u dobi od 30 do 54 godine. lako je kriza
utjecala na povecanje udjela svih skupina, najvecu osjetljivost na
krizu pokazale su mlade osobe u dobi od 15 do 24 godine, pose-
bice osobe muskog spola.

Prema rezultatima Ankete o radnoj snazi stopa nezapo-
slenosti povecala se s 9,1% u 2009. na 11,8% u 2010., $to je

Slika 19. Doprinosi rastu zaposlenosti po sektorima

_—
h=3
2 4
=
s 3
2
g 2
1
0
-1
-2
-3
4
-5
-6
-7
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
M Javnauprava [ Usluge [ Gradevinarstvo

M Industrija M Poljoprivreda, umarstvo i ribarstvo

Izvori: DZS; izra¢uni HNB-a




14

BILTEN HNB-a  BROJ 171 ¢ 5. INFLACIJA

Slika 20. Stope nezaposlenosti i aktivnosti

Slika 21. Bruto plac¢a i jedini¢ni troSak rada
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Napomena: Od pocetka 2007. godine rezultati Ankete o radnoj snazi objavljuju se
tromjesecno.
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Napomena: Podaci za 2011. odnose se na sije¢an;j i veljacu 2011.
Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

posljedica pada zaposlenosti (4%) i snaznog rasta nezaposle-
nosti u tom razdoblju (29%). Osim do povecanja stope anket-
ne nezaposlenosti i smanjenja stope zaposlenosti, sve veci broj
obeshrabrenih radnika koji izlaze s trZista rada te prijevremenih
umirovljenja doveo je i do opadanja stope aktivnosti. S obzirom
na to da u posljednje dvije godine administrativni podaci upucu-
ju na znatnije smanjenje zaposlenosti nego anketni podaci, moze
se zakljuditi da je kriza ostavila manji trag na zaposlenost u ne-
formalnom nego u formalnom sektoru.

U nastavku 2011. oéekuje se da e se zaposlenost nastaviti
smanjivati, no sporije, dok bi se pozitivne reakcije trzista rada na
oporavak gospodarske aktivnosti mogle pocCeti ostvarivati tek u
2012. godini. U skladu s time visoka razina nezaposlenosti za-
drzat Ce se i tijekom cijele 2011., pri ¢emu bi prosje¢na stopa
registrirane nezaposlenosti mogla dosegnuti 18,3%.

Nominalne place, nakon blagih negativnih godi$njih promje-
na koje su obiljezile veci dio 2010., potkraj prethodne godine
porasle su, a rast se ne$to manjim intenzitetom nastavio i tije-
kom prva dva mjeseca ove godine (u prosjeku 0,3% u bruto od-
nosno 4,6% u neto izrazu). Za razliku od stagnantnog kretanja

5. Inflacija

bruto placda, koje je primjetno jo§ od kraja 2009., znatniji rast
neto plada posljedica je izmjena u poreznom zakonodavstvu,
prije svega potpunog ukidanja posebnog poreza na plade, mi-
rovine i ostala primanja u studenome te takoder izmjena poreza
na dohodak. Promatra li se po djelatnostima, privatni je sektor
ostvario nesto veci godi$nji rast placa tijekom sije¢nja i veljace u
odnosu na drzavne i javne sluzbe. Pritom su najznacajniji poziti-
van doprinos dale financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja,
dok su se place u trgovini i gradevinarstvu istaknule negativnim
doprinosom kretanju prosje¢ne plaée u gospodarstvu.

Za 2011. godinu predvida se blagi rast nominalnih bruto pla-
¢a (1,3%) i, zbog ukidanja posebnog poreza, znatno izraZeniji
rast neto placa. Uz spomenuti rast troskova rada i nastavak ra-
sta proizvodnosti rada, u 2011. se o¢ekuje nesto blaZi nastavak
godisnjeg pada jedini¢nih tro$kova rada nego u 2010. godini.
Tijekom 2012. place bi trebale rasti, i to viSe nego godinu prije,
no opet znatno manje nego $to su se povecavale u razdobljima
koja su prethodila krizi. Bududi da se o¢ekuje intenzivniji porast
troskova rada u odnosu na rast proizvodnosti rada, jedini¢ni bi
troskovi rada mogli porasti na godi$njoj razini.

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena nastavila se pove-
Cavati u 2011., te je dosegnula 2,4% u travnju. To je prije sve-
ga bilo rezultat znatnog povecanja cijena prehrambenih sirovina,
energenata i drugih sirovina koje je na svjetskom trziStu prisutno
od sredine prosle godine, a s odredenim vremenskim pomakom
prelilo se na domace proizvodacke i potrosacke cijene. Inflatorni
pritisci iz vanjskog okruzja ogledali su se i u izraZenom godis-
njem rastu implicitnog deflatora uvoza robe i usluga u Cetvrtom
tromjesecju 2010. godine.

S druge strane, domacdi su Cinitelji, ponajprije slaba osobna
potrosnja i smanjenje jedini¢nih tros$kova rada, djelovali prigusu-
juCe na inflatorna kretanja. Stoga proizvodadi i trgovci nisu bili
u povoljnoj poziciji da preliju povecane uvozne troskove na kraj-
nje potrosace, $to je vidljivo u segmentu proizvoda s veom cje-
novnom elasti¢nos¢u. Potrosacke cijene industrijskih proizvoda
bez prehrane i energije tako su tijekom prva Cetiri mjeseca 2011.

pale na godisnjoj razini, dok je godisnji porast cijena usluga bio
nizi od 1,0%.

U nastavku 2011. ocekuje se daljnje blago ubrzanje inflacije
potrosackih cijena, u prvom redu zbog daljnjeg prelijevanja veé
ostvarenog poskupljenja sirovina na svjetskom trzistu na domace
potrosace. U skladu s kretanjem cijena na terminskom trziStu u
nastavku se godine o¢ekuje postupan pad cijena sirove nafte sa
sadas$njih vrlo visokih razina, dok bi odredeno pojeftinjenje pre-
hrambenih sirovina moglo uslijediti u posljednjem tromjesecju,
pa bi njegovi ucinci na domace cijene prehrane mogli biti vidljivi
tek u 2012. Blagi oporavak osobne potro$nje, odnosno njegov
mogudi utjecaj na cijene, ofekuje se potkraj ove godine. U skla-
du s navedenim prosjena godi$nja stopa inflacije potrosackih
cijena mogla bi porasti s 1,1%, koliko je zabiljezeno u 2010.,
na 2,8% u 2011. godini. Pritom se pretpostavlja da se u nastav-
ku godine nece povecavati cijene energenata koje se reguliraju
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Slika 22. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini@

Slika 23. Godisnje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
postotni bodovi
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2 Mjese¢na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog prosjeka
sezonski prilagodenih indeksa cijena.
Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

administrativno (plin, elektri¢na energija i zagrijavanje stana).
Kada je rije¢ o cijenama prehrane, valja istaknuti da bi povecanje
prosjeéne godi$nje stope promjene cijena prehrane zbog spome-
nutih razloga moglo biti znatno i dosegnuti razinu nesto visu od
4%’. Cijena proizvoda bez prehrane i energije porast ¢e prosjec-
no oko 1%, u skladu s oc¢ekivanim, slabim oporavkom osobne
potrosnje.

U 2012. godini oéekuje se postupno usporavanje inflacije,
tako da bi se njezina prosje¢na godiS$nja stopa promjene mogla
zadrZati na razini iz 2011, tj. na priblizno 2,8%. Medutim, do-
prinos cijena energije i prehrane ukupnoj inflaciji u 2012. trebao
bi se smanjiti, a doprinos cijena bez prehrane i energije povecati.
Uvozni Ce se inflatorni pritisci smanjiti, odrazavajudi povoljnija
kretanja cijena sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu,
no treba pritom napomenuti da ¢e se kod potrosackih cijena jo§
uvijek osjeCati odgodeni utjecaj prijasnjih poskupljenja sirovina.
S obzirom na predvideno ubrzanje rasta osobne potrosnje, infla-
torni pritisci koji proizlaze iz kretanja domace potraznje mogli
bi se blago pojacati jer se ocekuje da Ce, u uvjetima oZivljava-
nja potro$nje, proizvodaci i trgovci biti u povoljnijem polozaju
da povecaju svoje marze. Istodobno se ocekuje i blago jacanje

Tablica 3. Cjenovni pokazatelji
godi$nje stope promjene
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Preradeni prehrambeni proizvodi
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— Inflacija potrosackih cijena

—— Temeljna inflacija®

[ Industrijski proizvodi bez prehrane i energije

2 Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda
koji su administrativno regulirane.
Izvori: DZS; izraGun HNB-a

Slika 24. Projekcija inflacije potro$ackih cijena
godisnje stope promjene
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lzvori: DZS; izra¢un HNB-a

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 2,9 6,1 2,4 1,1 0,7 1,4 1,8 2,6 2,4
Energija 0,6 78 -11 9,5 10,4 9,2 9,7 6,6 6,6
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 2,6 7,2 2,5 2,2 2,7 -0,6 -0,3 2,1 0,7
Preradeni prehrambeni proizvodi (uklju¢ujuci alkohol i duhan) 4,0 10,5 3,8 -0,1 -1,8 0,7 2,5 6,4 5,9
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 3,1 3,0 1,5 -0,7 -1,1 -0,5 -0,4 -0,7 -0,8
Usluge 2,9 3,8 4,3 1,5 1,9 1,0 0,3 0,2 0,9

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 3,0 5,7 28 08 -1,7 -0,6 0,1 1,7 1,5

Indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvodac¢ima 3,4 8,3 -0,4 4,3 4.4 4,4 5,7 71 7,5

Izvor: DZS

7 Vise o razlozima poskupljenja prehrambenih sirovina i proizvoda na svjetskom trziste te njihovu prijenosu na kretanje domacih cijena prehrane vidi u Okviru 2.

Projekcija indeksa potrosackih cijena prehrambenih proizvoda u Hrvatskoj.
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domacih pritisaka s troskovne strane, zato Sto je projicirano
odredeno ubrzanje godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova
rada u ukupnom gospodarstvu. Nadalje, nakon izbora oc¢ekuje
se i povecanje administrativno reguliranih cijena, posebno cijena
energije.

Simetri¢an oblik lepeze (Slika 24.) upucuje na zakljucak
da su rizici vezani uz projekciju inflacije uravnoteZeni. Pritom
medu glavnim razlozima inflacije nize od projicirane moze biti
sporiji oporavak domace potraznje. Glavni rizik koji bi mogao

prouzroditi viSu inflaciju jest snazniji prijenos poskupljenja pre-
hrambenih sirovina na svjetskom trzistu na domace cijene, kao
i mogudi brzi rast cijena nafte i drugih sirovina bude i opora-
vak svjetskoga gospodarstva izrazeniji od oCekivanoga. Jacanje
geopolitickih napetosti takoder se moze odraziti na cijene naf-
te. Brzi porast cijena pod utjecajem administrativnih odluka ni-
je vjerojatan u izbornoj godini, no moze se dogoditi u 2012. U
toj godini moze dodi i do ukidanja nulte stope PDV-a, $to nije
uklju¢eno u sada$nju projekciju.®

Okvir 2. Projekcija indeksa potrosSackih cijena prehrambenih proizvoda u Hrvatskoj

Krajem 2010. i po¢etkom 2011. godine svjetske cijene hra-
ne (preciznije prehrambenih sirovina) dosegnule su najvise vri-
jednosti do sada (Slika 25.). Tako je vrijednost ukupnog indek-
sa cijene hrane koji objavljuje FAO premasila razinu zabiljeZzenu
tijekom posljednjeg razdoblja naglasenog rasta cijena hrane iz
2007. i pocetka 2008. godine.® U odnosu na sredinu prosle go-
dine cijene prehrambenih sirovina bile su u ozujku 2011. vise za
oko 37%. Glavni Cinitelji tog rasta bili su nepovoljni vremenski
uvjeti, snazan rast potraznje, preusmjeravanje dijela usjeva u
proizvodnju biogoriva i poskupljenje energije. Prema prognoza-
ma MMF-a™ o¢ekuje se da ¢e svjetske cijene hrane fluktuirati
oko vrhunca dosegnutog u prvom tromjesecju 2011. sve do kra-
ja 2011., nakon Cega ¢e uslijediti lagani pad do sredine 2012. te
stabilizacija do kraja te godine.

S obzirom na visok udio prehrambenih proizvoda, od oko
28%, u kosarici proizvoda koje troSe kuéanstva, kretanje njihovih
cijena ima vaznu ulogu pri projiciranju domace inflacije. Naime,
svjetske cijene imaju izravne i neizravne ucinke na cijene doma-
éih prehrambenih proizvoda. Za ocjenu tih u¢inaka procijenjen je
VAR model koji uklju€uje slijedece Cetiri varijable: indeks svjet-
skih cijena hrane, indeks proizvodackih cijena prehrambenih

Slika 25. Svjetske cijene hrane i njihova projekcija do kraja
2012.
prosjek 2002. — 2004. = 100, trend-ciklus

proizvoda u EU (PPI EU), indeks potroSackih cijena prehram-
benih proizvoda u EU (CPI EU) i indeks potroSackih cijena pre-
hrambenih proizvoda (koji ne uklju¢uje bezalkoholna pi¢a) u
Hrvatskoj. U procjeni modela primijenjene su egzogene restrik-
cije koje se odnose na pretpostavku o ucincima prelijevanja ci-
jena u distribucijskom lancu proizvodnje i prodaje prehrambe-
nih proizvoda. Tako se pretpostavlja da kretanje svjetskih cije-
na prehrambenih sirovina moze utjecati na kretanje svih cijena
prehrambenih proizvoda u distribucijskom lancu, dok promjena
proizvodackih cijena prehrambenih proizvoda u EU utjeCe na
promjenu potrosackih cijena prehrambenih proizvoda u EU i na
promjenu domacih potrosackih cijena hrane. U€inci kretanja po-
troSackih cijena prehrambenih proizvoda u EU prelijevaju se sa-
mo na domace potrosacke cijene hrane, dok su obratni uc¢inci
onemoguceni egzogenim restrikcijama. Model je procijenjen na
mjesecnim podacima od sijecnja 1998. do ozujka 2011., pri Ce-
mu su upotrijebljene trend-ciklus komponente varijabli.

Rezultati procijenjenog VAR modela potvrduju ispravnost
pretpostavke o postojanju distribucijskog lanca. Smjerovi reak-
cija varijabli na pojedine Sokove u skladu su s pretpostavkom
o nacinu prelijevanja ucinaka promjene pojedinacnih cijena na

Slika 26. Potrosacke cijene prehrambenih proizvoda u
Hrvatskoj i njihova projekcija do kraja 2012.
godi$nje stope promjene
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8 Primjena nulte stope PDV-a na odredene proizvode jedna je od preostalih poreznih neuskladenosti za koje je Hrvatska preuzela obvezu uklanjanja do pristupanja
u ¢lanstvo EU. Udio proizvoda na koje se primjenjuje nulta stopa PDV-a u kosarici za izra¢un indeksa potrosackih cijena procijenjen je priblizno na 7,4%. Uz
pretpostavku da se na proizvode na koje se trenutaéno primjenjuje nulta stopa PDV-a po¢ne primjenjivati snizena stopa PDV-a od 10% i da se taj porast u pot-
punosti prelije na potro§ace, procjenjuje se da bi u¢inak ove mjere na mjesecni rast ukupnog indeksa potrosackih cijena iznosio 0,74 postotnih bodova. Ako do
ukidanja nulte stope PDV-a dode u sije¢nju 2012., to bi moglo rezultirati povecanjem prosje¢ne godisnje stope inflacije na 3,6%.

9 Indeks svjetskih cijena hrane koji objavljuje FAO izracunat je kao ponderirani prosjek cijena pet grupa prehrambenih proizvoda: mesa, mlije¢nih proizvoda, Zitari-

ca i rizZe, ulja te Secera.
10 WEO, travanj 2011.
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sve ostale cijene. Pritom procijenjene funkcije reakcije pokazuju
da promjene svjetskih cijena hrane djeluju posredno na domace
cijene hrane, i to putem promjena cijena prehrambenih proizvo-
da u EU, dok je njihov izravni utjecaj malen. S druge strane, So-
kovi potrosackih cijena hrane u EU utjeCu izravno na promjenu
domacih cijena hrane. Medutim, s obzirom na to da Sok svjet-
skih cijena izravno utjeCe jedino na proizvodacke cijene hrane u
EU, a Sok proizvodackih cijena hrane u EU izravno utjeCe samo
na potroSacke cijene hrane u EU, prisutni su neizravni ucinci kre-
tanja svjetskih cijena hrane na domace cijene.

Procijenjeno je i kasnjenje u€inaka na pojedinim razinama dis-
tribucijskog lanca. Tako se pokazalo da kretanje svjetskih cije-
na hrane prethodi kretanju proizvodackih cijena prehrambenih

6. Vanjska trgovina i konkurentnost

proizvoda u EU tri mjeseca. PotroSacke cijene hrane u EU, pak,
kasne za proizvodackim cijenama u EU dva mjeseca. Konac¢no,
prelijevanje utjecaja promjene potrosackih cijena EU na domace
cijene istodobno je. Stoga promjene domacih cijena prehram-
benih proizvoda kasne za promjenama svjetskih cijena priblizno
pet mjeseci.

Ovaj model, pod pretpostavkom da ¢e svjetske cijene fluktui-
rati oko vrhunca dosegnutog u prvom tromjesecju 2011. do kraja
2011., nakon €ega ce uslijediti njihov lagani pad, upucuje na za-
klju¢ak da ¢e domace cijene hrane na kraju 2011. porasti za oko
5% u usporedbi s razinom cijena na kraju 2010., nakon ¢ega bi
se taj rast trebao usporavati do kraja 2012., za kada je prognozi-
rana vrijednost od oko 2%.

Manjak na tekucem racunu platne bilance, nakon $to se pre-
polovio u 2009., ponovo se snazno smanjio tijekom 2010. godi-
ne. U nominalnom iznosu tako je pao na petinu manjka iz 2009.
Glavna odrednica takvih kretanja bila je kontrakcija neravnoteze
u robnoj razmjeni, prije svega zbog smanjenja uvoza. Izvoz, na-
kon velikog pada na prijelazu iz 2008. u 2009. godinu, poceo
se oporavljati jo§ tijekom druge polovine 2009. Medutim, nje-
gova kretanja zamjetljivo su slabija nego u usporedivim zemlja-
ma Srednje i Isto¢ne Europe (Slika 28.). Prve naznake oporavka
uvoza, premda nestabilnog, pocCele su se pak primjecivati tek u
drugom polugodistu 2010.

Prema najnovijim raspoloZivim podacima u prvom tromje-
seCju 2011. ocijenjeni trendovi upucuju na zaustavljanje pozitiv-
nih kretanja i kod izvoza i kod uvoza. Na strani izvoza takav je
rezultat uvelike odreden izvozom brodova i slabom dinamikom
izvoza naftnih proizvoda. Kretanja na strani uvoza u najvecoj
mjeri odrazavaju pad uvoza kapitalnih proizvoda i sirovina za in-
dustrijsku proizvodnju.

Smanjenje vanjske neravnoteze u protekle dvije godine odra-
zavalo je djelomice cikli¢ka kretanja u gospodarstvu, pa se za-
jedno s blagim gospodarskim oporavkom u 2011. moZe ocekiva-
ti i odredeno Sirenje neravnoteze na tekucem racunu. Manjak bi
tako mogao iznositi —1,9% projiciranog BDP-a. Klju¢na odred-
nica takvoga kretanja vjerojatno ée biti produbljivanje manjka
robne razmjene nakon dvije godine izrazite kontrakcije, a takve
su naznake ve¢ vidljive u prvim mjesecima tekuée godine. Tako
se oCekuje da bi rast izvoza trebao biti malo sporiji nego u 2010.
godini, djelomice zbog nepovoljnoga baznog ucinka kod izvo-
za brodova, koji bi mogao biti nizZi od rekordne razine iz 2010.
Osim stabilnog rasta potraznje zemalja partnera oCekuje se da
Ce rast izvoza ostale robe (iskljucujuci brodove i naftu) biti samo
malo sporiji nego u 2010. Hrvatski izvoz tako ni ove godine ne-
Ce prestici razine iz razdoblja prije krize, a skroman rast robnog
izvoza oCekuje se i u 2012.

Niz Cinitelja mogao bi ograniCavati znatniji rast izvoza u na-
dolazecem razdoblju. Naime, promatra li se njegova dosadas-
nja dinamika, razlozi relativno slabog rasta hrvatskoga robnog
izvoza kao i njegova o€itog zaostajanja za usporedivim zemlja-
ma Srednje i Istocne Europe uglavnom proizlaze iz relativno lo-
Se specijalizacije domacih izvoznika u proizvodima niske dodane
vrijednosti. Osim toga, potraznja za tim proizvodima opcenito
nije bila osobito dinami¢na, a kako se moze zakljuciti iz rezul-
tata analize kretanja udjela domaceg izvoza na trziStu Europske
unije (vidi Okvir 3. Analiza udjela robnog izvoza Hrvatske na tr-
zistu Europske unije), domadi izvoz pokazuje i slabosti u smislu

Slika 27. Manjak na teku¢em ra¢unu i njegova struktura
pomicni prosjek Cetiriju uzastopnih tromjesecja
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cjenovne i necjenovne konkurentnosti. Svi e ti Cinitelji, ako ne
dode do korjenitih strukturnih promjena, nepovoljno utjecati i
na dinamiku robnog izvoza u buduénosti.

Na strani uvoza vaznu ulogu u 2011. imat e uvoz nafte, koji
je pod velikim utjecajem izrazito kolebljivih cijena tog energenta,
ali i teCaja americkog dolara u odnosu na euro, §to je istodobno
znatan rizik za ostvarenje projekcije. Naime, uz ocekivanja da
Ce se cijena nafte na globalnom trzi$tu u ovoj godini povecati za
oko 40% u odnosu na 2010., negativni saldo u razmjeni nafte i
naftnih proizvoda mogao bi u 2011. dosegnuti gotovo Cetvrti-
nu ukupnog manjka robne razmjene, odnosno oko 4% BDP-a.
Stopa rasta uvoza druge robe takoder bi mogla porasti, ali bez
obzira na to njegova Ce razina ostati za Cetvrtinu niZa nego prije
krize. Dostizanje razine ukupnog uvoza prije krize ne oCekuje
se ni u 2012., unato¢ dodatnom blagom ubrzanju u odnosu na
tekuéu godinu.

U turizmu bi, nakon §to su dvije godine prihodi padali, u
2011. mogao biti zabiljezen rast, potaknut oporavkom potros-
nje i nesto veéim olekivanim brojem dolazaka turista. Na takve
rezultate upuéuju optimisti¢ne najave o rezervacijama za glavnu
turisticku sezonu, a nastavak sli¢nih povoljnih trendova oceku-
je seiu 2012. Kod ostalih stavki tekuceg ra¢una ne ocekuju se
vece promjene.
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Slika 28. Robni izvoz odabranih zemalja
tromjesecni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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moze se takoder primijetiti da je u zemljama koje imaju flek-
sibilan tecajni rezim, nakon prili¢no snazne deprecijacije nji-
hovih realnih efektivnih tecajeva u razdoblju od sredine 2008.
do kraja prvog tromjesecja 2009., doslo do djelomiénog ubla-
zavanja deprecijacije realnog tecaja, djelomice zbog naknadne
nominalne aprecijacije, a djelomice zbog cjenovnih promjena.
Medutim, realni efektivni teajevi u tim su zemljama jo§ uvijek
slabiji u odnosu na razdoblje prije krize, posebice u Poljskoj

Slika 29. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune
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Tijekom 2010. doslo je do deprecijacije realnih efektivnih
teCajeva kune, $to upucuje na poboljSanje cjenovne i troskovne
konkurentnosti hrvatskog izvoza. Tome je pridonijela prije sve-
ga nominalna deprecijacija kune prema kosarici valuta glavnih
trgovinskih partnera (Slika 29.). Na pogorsanje konkurentno-
sti upuCuje samo indeks realnoga efektivnog tecaja uz jedini¢ne
troskove rada u industriji, $to je, pak, posljedica netipi¢ne varija-
cije bruto dodane vrijednosti u 2009. Nasuprot tome, podaci za
prvo tromjeseCje 201 1. pokazuju da su se realni efektivni tecaje-
vi kune uz potrosacke i proizvodacke cijene zadrzali otprilike na
razinama iz posljednjeg tromjesecja 2010. godine. Naime, iako
je u ovome razdoblju kuna nominalno oslabjela prema kosarici
valuta glavnih trgovinskih partnera, domade potroSacke i proi-
zvodacke cijene rasle su malo brze od inozemnih.

Usporedi li se na duzi rok kretanje cjenovne konkurentno-
sti hrvatskoga gospodarstva s kretanjem u novim ¢lanicama
EU od 2006. godine, moze se vidjeti da je gubitak cjenovne
konkurentnosti bio veéi nego u Hrvatskoj (Slika 30.). Nadalje,

Tablica 4. Tekuci racun platne bilance i njegove sastavnice
u postocima BDP-a

2007, 2008, | 2009, 2010, 2011, 2012

Saldo tekucih transakcija -72 -88 52 -1/ -1,9 -25

Roba -21,7 -226 -16,2 -129 -141 -148

Usluge 14,7 148 126 12,8 135 135

Dohodak -25 -33 -39 -33) -86 -85

Tekudi transferi 2,4 2,2 2,3 2,4 2,3 2,2
Izvor: HNB

Slika 30. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potrosackim
cijenama) u odabranim zemljama
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i Rumunjskoj. U prvom tromjese¢ju 2011. u vecini novih ze-
malja ¢lanica EU realni je efektivni tecaj deflacioniran potro-
Sackim cijenama aprecirao u odnosu na prethodno tromjesedje,
dok je u Hrvatskoj stagnirao. Realna efektivna deprecijacija za-
biljezena je samo u Sloveniji, Estoniji i Litvi, pri ¢emu se u tim
zemljama nastavio trend blagog poboljSavanja cjenovne konku-
rentnosti zabiljeZen u prosloj godini.

Uvazavajuci najnovije projekcije kretanja tecaja i potrosackih

cijena u glavnim trgovinskim partnerima tijekom 2011. (prema
publikaciji Consensus Forecasts), na razini cijele godine moZe se
ocekivati blaga deprecijacija prosje¢noga realnoga efektivnog te-
¢aja kune deflacioniranog potro$ackim cijenama u odnosu na
2010. godinu. U 2012. takoder se oéekuje da bi inflacija u Hr-
vatskoj mogla biti viSa nego kod trgovinskih partnera, pa bi real-
ni efektivni tecaj kune, ako se pretpostavi relativno stabilan no-
minalni te¢aj, mogao aprecirati.

Okvir 3. Analiza udjela robnog izvoza Hrvatske na trziStu Europske unije

U zemljopisnoj strukturi ukupnoga hrvatskoga robnog izvoza
istiCe se trziSte Europske unije. Ipak, u posljednjih desetak godi-
na doslo je do smanjenja njezina udjela, sa 67% u razdoblju od
1999. do 2004. na 62% u razdoblju od 2005. do 2010. godine.
Istodobno je kod hrvatskog izvoza porastao udio zemalja u ra-
zvoju, ukljuéujuéi susjedne zemlje.

U strukturi hrvatskog izvoza u EU-27 pritom su previadavale tek-
stilna industrija, proizvodnja elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja te
proizvodnja poljoprivrednih i industrijskih strojeva, na koje se odno-
silo oko 40% ukupnoga hrvatskog izvoza, pri €emu u tom razdoblju
nije bilo vecih promjena u njegovoj strukturi, osim $to se smanijio
udio tekstilne industrije. Nakon tih djelatnosti u strukturi hrvatskog
izvoza u EU slijedili su hrana, pi¢e i duhan, potom kemijski proizvo-
di, drvna industrija te proizvodnja prijevoznih sredstava. Glavninu
hrvatskog izvoza ¢ine proizvodi koji su resursno intenzivni ili su ne-
dovoljno tehnoloski intenzivni, a ¢ine oko 60% ukupnog izvoza.

U zemljopisnoj strukturi hrvatskog izvoza u EU-27 istiCu se
Cetiri zemlje Clanice: Njemacka, Italija, Austrija i Slovenija, na ko-
je se odnosi oko 80% ukupnog izvoza.

S druge strane, u strukturi uvoza Europske unije hrvatski rob-
ni izvoz gotovo je zanemariv; iznosi samo oko 0,12%. U cjelo-
kupnom promatranom razdoblju, od 1999. do 2010., nije bilo
znatnijih promjena ukupnoga hrvatskoga trziSnog udjela te se on
kretao izmedu 0,11% i 0,13%. Nasuprot tome, deset novih ze-
malja ¢lanica EU (engl. New Member States 10, u nastavku tek-
sta: NMS10)" u tome je razdoblju udvostrucilo svoj trzisni udio: s
4,2% u 1999. na 8,3% u 2010. godini.

Kretanje udjela hrvatskog izvoza na trziSte EU u posljednjih
desetak godina moze se detaljnije razmotriti ako se primijeni
metoda konstantnih trziSnih udjela (engl. constant market sha-
res). Prema toj metodi ukupni uc¢inak (engl. total effect, TE), koji
objasnjava ukupnu promjenu udjela RH u strukturi uvoza EU iz-
medu dva razdoblja, definira se (prema ESB, 2005.%) na sljedeci
nacin:

TE=g—g = [Z;(aj - e;>g;]+[zga,v<gu - g;>] (1)

gdje je:

g postotna promjena ukupnoga hrvatskog izvoza (u eurima) u
EU izmedu dva razdoblja,

g postotna promjena ukupnog uvoza EU izmedu dva razdo-
blja,

0; udio proizvoda i u hrvatskom izvozu u zemlju EU j, u raz-
doblju t-1,

#; udio proizvoda i u ukupnom uvozu zemlje EU j, u razdoblju
t-1,

g; postotna promjena hrvatskog izvoza proizvoda i u zemlju
EU j, u razdoblju t,

g'; postotna promjena ukupnog uvoza proizvoda i u zemlju
EU j, u razdoblju t.

Iz navedene formule proizlazi da ¢e ukupni u¢inak promjene
trziSnog udjela RH u uvozu EU biti pozitivan, $to znaci da se tr-
zisni udio RH povecava ako je rast hrvatskog izvoza u EU brzi od
rasta ukupnog uvoza EU te obrnuto.

Ukupna promjena trziSnog udjela moze se rasclaniti na dva
glavna dijela, a to su strukturni u¢inak i u¢inak konkurentnosti.
Prvi izraz u formuli (1) oznaCuje strukturni u€inak, koji je pozitivan
ako u strukturi hrvatskog izvoza brzorastuci proizvodi odnosno
zemljopisna trziSta sudjeluju vise nego u strukturi ukupnog uvoza
EU. Strukturni uc¢inak pokazuje kakva bi bila promjena udjela hr-
vatskoga izvoza na trziStu EU pod pretpostavkom da se udio RH
u pojedinim proizvodima i zemljopisnim trzistima nije promijenio,
odnosno da je ostao jednak kao i u prethodnom razdoblju. Ovaj
se ucinak nadalje moZe podijeliti na uc¢inak proizvodne strukture
(engl. product effect, PE), u€inak zemljopisne strukture (engl. mar-
ket effect, ME) te mijeSani strukturni u€inak (engl. mixed structure
effect, MIX).

Ucinak proizvodne strukture pokazuje je li hrvatski izvoz u EU
usmjeren prema dinami¢nim proizvodima u potraznji EU. Uci-
nak zemljopisne strukture, pak, pokazuje je li hrvatski izvoz u
EU usmijeren prema dinami¢nim uvoznim trzistima EU. MijeSa-
ni strukturni u¢inak zapravo je ostatak izmedu ukupnoga struk-
turnog ucinka i u€inka proizvodne i zemljopisne strukture jer te
dvije strukture nisu medusobno neovisne, $to ujedno otezava tu-
macenje ovog ucinka.

Drugi izraz u formuli (1) oznacuje ucinak konkurentnosti ili uci-
nak “Cistoga” trziSnog udjela (engl. competitiveness effect, CE),
a razlika je izmedu stvarne promijene trziSnog udjela i prethodno
protumacenoga strukturnog ucinka. Izracun pojedinih ucinaka pro-
mijene trziSnih udjela prema opisanoj metodologiji konstantnih tr-
ziSnih udjela zasniva se na detaljnim podacima Eurostata o struk-
turi vanjske trgovine sadrzanima u bazi Comext.

Analiza ukupnih uc¢inaka (TE) po pojedinim zemljama poka-
zuje izrazito zaostajanje Hrvatske na trzistu Europske unije u od-
nosu na deset novih zemalja ¢lanica EU. Dok su te zemlje tije-
kom proteklog desetlje¢a znatno poboljSale svoj relativni polozaj
na zajedni¢kom trzistu, pozitivni pomaci u slu¢aju Hrvatske bi-
li su vrlo skromni. Rezultat je to ¢injenice da je ukupni hrvatski
izvoz na trziste zemalja EU u razdoblju od 2000. do 2010. pro-
sje€no rastao 6% godisnje, dok su nove ¢lanice EU na zajednic¢-
ko trziSte plasirale prosje¢no 13% viSe robe svake godine, $to
je znatno viSe od prosje¢noga godisSnjeg rasta ukupne uvozne
potraznje s tog trzista (5%). Svoj je relativni poloZaj najvise po-
boljsala Poljska, Ciji je izvoz svake godine prosje¢no rastao za
deset postotnih bodova brze u odnosu na rast potraznje EU, za-
hvaljujuc¢i ¢emu se udio te zemlje na zajedni¢kom trzistu i visSe

11 Bez Malte i Cipra. Drugim rije¢ima, NMS10 obuhvaca ée§ku, Madzarsku, Poljsku, Slovacku, Sloveniju, Bugarsku, Rumunjsku, Estoniju, Litvu i Letoniju.
12 ESB, 2005.: Competitiveness and the export performance of the euro area, Occasional Paper Series 30, Task force of the Monetary Policy Committee of the Euro-

pean System of Central Banks




20

BILTEN HNB-a * BROJ 171 ¢ 6. VANJSKA TRGOVINA | KONKURENTNOST

Tablica 5. Ukupni u¢inak (TE) po zemljama u razdoblju od 2000.

do 2010.
-
2004 2008 20 201 O

Hrvatska 0,5 -4,2 -3,5
Slovenija 2,4 7,7 18,8 0,2 18,9 26,6
Estonija Y5 31,5 0,2 7,2 7,3 38,8
Letonija 4,0 15,7 24,8 3,6 28,4 441
Madzarska 4,4 25,0 21,5 1,7 23,1 48,1
Litva 6,0 32,4 30,0 3,2 33,2 65,6
Bugarska 6,2 37,9 21,7 8,2 29,9 67,8
Rumunjska 7,5 57,1 2,2 22,7 24,9 82,0
Ceska 8,1 38,4 44,3 6,2 50,5 88,9
Slovacka 9,2 47,4 411 13,0 54,1 101,5
Poljska 9,9 52,1 47,7 9,5 57,1 109,2
ZB:r'Tt]il‘]?:e 55 32,0 22,4 6,0 284 604
NMS5 7,6 38,0 38,6 7,0 45,6 83,5
NMS10 7,5 39,7 34,7 8,3 43,0 82,7

Napomena: NMS5 obuhvaca pet novih zemalja &lanica EU: Cesku, Madzarsku, Poljsku,
Slovacku i Sloveniju.
Izvori: Comext; izraéun HNB-a

nego udvostrucio u proteklih deset godina. Promatraju li se ze-
mlje Srednje i Istocne Europe zajedno, rast udjela njihova izvoza
na zajednicko trziste uglavnom je posljedica poja¢anog izvoza
na njemacko trziste odnosno, promatrano prema djelatnosti-
ma, tehnolo$ki visokovrijedne proizvodnje prijevoznih sredstava
(uglavhom automobilska industrija) te elektri¢nih strojeva, apara-
ta i uredaja (racunala i telekomunikacijska oprema).

Prema izracunu ukupnog ucinka (TE) Hrvatska je akumulira-
la pozitivne ucinke u prvoj polovini prosle dekade, kada je njezin
izvoz u EU rastao brze od uvoza EU. Medutim, nakon 2004. uslije-
dilo je razdoblje relativnog usporavanja u odnosu na prosje¢nu
potraznju, a najveci dio trziSnog udjela izgubljen je tijekom 2010.,
kada se hrvatski izvoz oporavljao sporije od rasta potraznje.

Blagi pozitivni ukupni ucinak (TE), odnosno malo brzi rast
izvoza Hrvatske u EU od ukupnog uvoza EU u proteklom deset-
liecu (5,1) uglavnom je generiran pozitivnim ucincima koji proizla-
ze iz zemljopisne strukture hrvatskog izvoza (ME). To se prije sve-
ga odnosi na potraznju iz Slovenije te manjim dijelom iz Austrije i
Italije, dok je njemacki uvoz rastao sporije od ukupnog uvoza EU.
Ucinci koji proizlaze iz proizvodne specijalizacije (PE) bili su go-
tovo neutralni (2,4), $to upucuje na slabosti Hrvatske zbog spe-
cijalizacije u djelatnostima koje nisu osobito propulzivne. U&inak
konkurentnosti (CE) sveukupno je negativan (-7,5). On je bio po-
zitivan u prvoj polovini proteklog desetljeca, ali nakon toga uslije-
dilo je razdoblje snaznog smanjivanja relativne konkurentnosti. To
je najvidljivije u razdoblju globalne recesije te oporavka.

Tablica 6. Razdioba ukupnog ucinka (TE) za Hrvatsku u razdoblju od 2000. do 2010.

Godlsn]a stopa p en

Godisniji prosjek

Kumulativ 2000. — 2004. 38,5 29,8 8,7
Kumulativ 2005. — 2008. 27,9 27,2 0,7
Kumulativ 2009. — 2010. -5,8 -1,5 -4,2
Kumulativ 2005. — 2010. 22,1 25,6 —35
Kumulativ 2000. — 2010. 60,6 55,4 5,1

U¢inak

konkurentnosti
(CE)

-0,7
1,6 -0,5 2,2 -0,1 71
6,6 3,5 5,6 -2,5 -5,9
4,5 -0,6 0,2 4,9 -8,7
11,1 2,9 5,7 2,4 -14,6
12,7 2,4 8,0 2,3 -7,5

* Stopa promjene hrvatskog izvoza u EU-27; ® Stopa promjene ukupnog uvoza EU-27
Izvori: Comext; izracun HNB-a
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7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

Uvjeti financiranja

Uvijeti financiranja domadih sektora na pocetku 2011. godine
nastavili su se postupno poboljSavati. Na domacem financijskom
trziStu tome su ponajvise pridonijeli iznimno povoljna likvidnost,
ali i smanjenje regulatornog troska banaka, $to je posljedica mje-
ra monetarne politike. Tako se nastavio pad tro$kova domaceg
zaduZivanja sektora poduzeca, koji je ve¢ gotovo dvije godine
osobito vidljiv kod kratkoro¢nih kamatnih stopa, a doslo je i do
pada kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite. Kamatne stope na
trezorske zapise MF-a s jednogodi$njim dospijeéem takoder su
niske i stabilne i krecu se ispod 4% (TZ 364 HRK) odnosno 3%
(TZ 364 EUR). Troskovi dugorocnog financiranja stanovniStva
nastavili su se umjereno smanjivati, no trend njihova smanjenja
i dalje je znatno blazi nego kod kamatnih stopa za kredite po-
duzec¢ima. Tome, medu ostalim, pridonosi daljnje pogorsava-
nje kvalitete kreditnih portfelja domacdih banaka, koje sprjecava
snazniju korekciju domacih aktivnih kamatnih stopa.

S druge strane, troskovi dugoro¢noga inozemnog zaduziva-
nja za drzavu, iskazani zbrojem prinosa na genericku njemacku
desetogodisnju obveznicu i indeksa EMBI za Hrvatsku, u prva
su se Cetiri mjeseca 2011. godine kretali oko razina dosegnutih
sredinom 2010. Iako se za tako prikazani trosak inozemnog za-
duzivanja ne biljezi znatnije smanjenje u posljednjih godinu da-
na, on je bitno nizi u odnosu na vrijeme izbijanja svjetske finan-
cijske krize, dok su se dugoroéni domacdi troskovi financiranja
tek sada spustili na razinu iz 2008. godine. Ipak, valja naglasiti
da troSak dugoro¢nog zaduzivanja drzave prikazan na takav na-
¢in upucuje samo na trendove u troskovima financiranja, a ne
na pravu cijenu po kojoj se drzava zaduzuje.” Isto vrijedi i za
poduzeca koja se zbog nesklonosti inozemnih kreditora riziku
zaduZuju i po vi§im kamatnim stopama.

U skladu s postupnim snizavanjem kamata ukupno financira-
nje poduzeda na poCetku 2011. umjereno je raslo. To se pogla-
vito odnosi na plasmane domacih banaka poduze¢ima, koji su u
prvom tromjese¢ju 2011. bili oko 6,5% visi nego godinu dana
prije, sli¢no kao i krajem 2010. Usto, i ostali su oblici financi-
ranja poduzeca nastavili blago rasti, i to zahvaljujuci pojacanom

zaduZivanju poduzeca u inozemstvu na pocetku tekuce godi-
ne, §to se podjednako odnosi i na privatna i na javna poduze-
¢a. Ipak, u nastavku godine poduzeca vjerojatno neée imati pu-
no prostora za nova zaduZivanja u inozemstvu, pa bi se u vecoj
mjeri mogla orijentirati na financiranje kod domacih banaka. U
skladu s time olekuje se da e uz blagi oporavak ukupne gos-
podarske aktivnosti potraznja poduzeca za kreditima dodatno
ojacati, pa bi rast domacih plasmana tom sektoru na godi$njoj
razini mogao dosegnuti 10%. Takvim kretanjima trebali bi do-
datno pridonijeti o¢ekivani nastavak pada kamatnih stopa, kao i
realizacija preostalog dijela kredita iz Vladina programa potica-
nja financiranja poduzeca preko HBOR-a (na osnovi modela A
odnosno pobolj§anog modela A+).

Za razliku od poduzeca, kod financiranja stanovniStva jo$
se ne biljeze znakovi oporavka. Osim nepovoljnim uvjetima

Slika 32. Financiranje poduzeéa prema izvorima

mird. HRK

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

— Plasmani domacih banaka - lijevo ~— Ostalo financiranje — lijevo
[¥ Ukupno financiranje (tromj. stope promjene na godi$njoj razini) — desno

Napomena: Ostalo financiranje uklju€uje zaduZivanje poduzeéa kod domacih
drustava za leasing i izravno zaduzivanje kod HBOR-a te zaduzivanje kod inozemnih
banaka i vlasni¢ki povezanih poduzecéa u inozemstvu. Osjen¢ana podrucja oznacuju
razdoblja ograni¢avanja rasta plasmana obveznim upisom blagajni¢kih zapisa HNB-a.
Stopa promjene ukupnog financiranja izracunata je iz sezonski prilagodenih
vrijednosti.

Izvori: HNB; Hanfa; HBOR

Slika 31. Dugoro€ne kamatne stope i EMBI? za Hrvatsku

Slika 33. Krediti stanovnistvu i njihova struktura
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— Prosjecna vagana kamatna stopa na dugorocne kredite poduze¢ima

— Prosjecna vagana kamatna stopa na dugorocne kredite stanovnistvu

— Prosje¢na vagana kamatna stopa na kratkoroéne kredite poduze¢ima

—TZ 364 HRK —— TZ 364 EUR

— Prinos na genericku njemacku desetogodisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

2 EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuije 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: HNB; Bloomberg
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[ Krediti za kupnju automobila — lijevo
I Stambeni i hipotekarni krediti — lijevo
— Krediti stanovni$tvu (tromj. stope promjene na godisnjoj razini) — desno

[¥ Ostali potrosacki krediti — lijevo

Napomena: Tromjesec¢ne stope promjena kredita izracunate su iz vrijednosti iz kojih
je isklju¢en utjecaj teajnih promjena.
Izvor: HNB

13 Primjerice, pri posljednjem izdavanju drzavnih obveznica u oZujku 2011. prinos do dospije¢a na primarnom je trziStu iznosio 6,617%, §to je priblizno za 1 po-
stotni bod viSe od prikazane vrijednosti zbroja prinosa na genericku njemacku desetogodi$nju obveznicu i indeksa EMBI za Hrvatsku u tom mjesecu.
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Slika 34. Veza izmedu kreditne aktivnosti banaka i
kretanja u realnom sektoru
indeks, 2000. = 100, realne sezonski prilagodene vrijednosti

Slika 35. Inozemni tokovi kapitala
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Napomena: Plasmani privatnom sektoru i krediti stanovnistvu deflacionirani su
indeksom potrosackih cijena.
Izvor: HNB

financiranja, izostanak oZivljavanja kreditiranja stanovniStva
odreden je i negativnim kretanjima u realnom sektoru, posebice
na trziStu rada. U nastavku godine oCekuje se blagi rast stambe-
nih kredita, na koje se odnosi gotovo polovina ukupno odobre-
nih kredita stanovni§tvu, na osnovi primjene dvaju nedavno uve-
denih modela Vlade RH za poticanje kupnje stanova.'* Medutim,
s obzirom da planirani kapacitet ovog programa iznosi samo oko
700 mil. kuna, ¢ak ni njegova potpuno uspjesna realizacija nece
modi znadajnije pridonijeti oporavku rasta ukupnih kredita sta-
novnistvu. U skladu s time na razini cijele 2011. krediti stanov-
nistvu mogli bi blago porasti, dok bi njihov nesto znacajniji opo-
ravak mogao nastupiti tek u 2012. godini.

Rizici za ostvarenje ocekivanog financiranja domacih sektora
u prvom redu ukljucuju moguée odgadanje ili slabiji intenzitet
oporavka u realnom sektoru, $to se prije svega odnosi na do-
macu potraznju, koja je i nadalje smanjena, te na manjak novih
investicijskih projekata poduzeéa. Osim toga, sa strane ponu-
de ostvarivanje projiciranog rasta plasmana privatnom sektoru
moze ugroziti daljnje pogorSavanje kvalitete kreditnog portfe-
lja banaka. Naime, nastavi li rasti udio losih kredita u ukupnim
kreditima, to Ce stvarati pritisak na profitabilnost banaka i ti-
me smanjiti prostor za eventualni pad aktivnih kamatnih stopa.
Naposljetku, eventualno otezano zaduZzivanje drzave na inoze-
mnom trziStu u nastavku godine moglo bi pridonijeti istiskivanju
privatnog sektora s domacega kreditnog trzista.

Povoljnije financiranje preduvjet je i za pocletak intenzi-
viranja potraznje za kreditima, o ¢emu u velikoj mjeri ovisi i
oporavak ukupne gospodarske aktivnosti. Ne bi li pridonijela

3,0

mird. EUR

2,0

15
1,0

0,5
0,0

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

Inozemna izravna ulaganja, neto Duznicke obveze, neto
M Promjena medunarodnih pricuva

= Ukupni kapitalni priljevi

Napomena: Negativna promjena medunarodnih pri¢uva predstavlja njihov rast.
Priljevi kapitala ne ukljuuju kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB

ozivljavanju kreditiranja privatnog sektora, monetarna je poli-
tika nastavila podrZavati iznimno visoku kunsku likvidnost te
je oslobadanjem deviznih sredstava nastojala stvoriti uvjete u
kojima bi poslovne banke poboljsale uvjete financiranja za sve
domace sektore. Na isti nacin djeluju i nastojanja Vlade i njezi-
ni posebni modeli financiranja (vidi Okvir 4. Modeli poticanja
kreditiranja poduzeca).

Inozemni tokovi kapitala

U prvom tromjesecju 2011. doslo je do oporavka priljeva ka-
pitala iz inozemstva, posebice duzni¢kih ulaganja, dok su izrav-
na vlasnicka ulaganja i nadalje vrlo oskudna. Tako je na kapital-
nom i financijskom racunu platne bilance (iskljucujuci operacije
s medunarodnim pri¢uvama) tijekom prvog tromjesecja zabilje-
zen neto priljev kapitala iz inozemstva u iznosu od 2 mird. EUR,
§to znacajno nadmasuje prosjecne vrijednosti ostvarene u pret-
hodnih nekoliko tromjesecja (0,3 mird. EUR). Tome je najvise
pridonio priljev sredstava preko banaka (1,5 mlrd. EUR), koje
su povukle svoju inozemnu imovinu nakon spustanja stope mi-
nimalno potrebnih deviznih potrazivanja. Osim toga, sredi$nja
se drzava neto zaduzila za iznos od oko 0,4 mlrd. EUR, dok je
kod ostalih domacdih sektora rast inozemnih obveza bio podjed-
nak rastu njihove inozemne imovine.

Ostvareni iznos inozemnih izravnih ulaganja u prvom tromje-
secju 2011. od samo 0,1 mlrd. EUR i dalje je znatno ispod oCe-
kivanja te odraZzava suzdrzanost stranih ulagaca i manjak interesa
za pokretanje vecih investicijskih projekata. Od navedenog izno-
sa veCi dio odnosio se na zadrzanu dobit iz prethodnih godina te
manjim dijelom na izravna vlasni¢ka ulaganja koja su uglavnom
realizirana u trgovinskoj djelatnosti. Stanje duga prema vlasnicki
povezanim poduzecima, koje se takoder pripisuje izravnim ula-
ganjima, nastavilo se smanjivati i pocetkom 2011. godine.

U nastavku tekuce godine intenzitet kapitalnih priljeva vjero-
jatno nece biti tako snazan kao u prvom tromjesecju, s obzirom
na to da se o€ekuje intenzivnije zaduZivanje jedino drzave i jav-
nog sektora. Bududi da se ne predvida ni znacajnije poboljSanje
investicijske klime, kao ni veca promjena konkurentnosti Hrvat-
ske glede privlacenja stranih ulaganja, inozemna izravna ulaga-
nja mogla bi se oporavljati vrlo sporo. K tome i nadalje postoje
rizici vezani uz mogude povladenje veceg dijela tekude ili aku-
mulirane dobiti stranih vlasnika domacih poduzeca ili banaka.

14 Prvi se model odnosi na subvencioniranje otplate rata stambenih kredita, a drugi na drzavna jamstva za otplatu kamata u slucaju da kupac izgubi radno mjesto.
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Slika 36. Bruto i neto inozemni dug

Slika 37. Kretanje razlika prinosa na dug europskih trzista
u nastajanju i EURIBOR-a
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Napomena: Potrazivanja od inozemstva ukljuéuju medunarodne pri¢uve te inozemnu
aktivu banaka i ostalih domacih sektora na osnovi duzni¢kih instrumenata. Neto
inozemni dug izraunat je kao razlika izmedu inozemnog duga i potrazivanja od
inozemstva. Osjenc¢ana podrucja oznacuju projicirane vrijednosti.

Izvor: HNB
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2 Poljska, Madzarska, Turska, Litva, Rumunjska, Hrvatska i Bugarska
Izvor: Bloomberg

Ukupan bi inozemni dug RH na kraju 2011. mogao dose-
gnuti 47,1 mlrd. EUR. Ocekivani relativni pokazatelji inozemne
zaduzenosti za 2011. godinu (inozemni dug jednak 100,5%
BDP-a, odnosno 254,2% izvoza robe i usluga) Hrvatsku i na-
dalje izdvajaju kao visoko zaduzenu zemlju, pri emu je kreditna
ocjena drzave na samom dnu ljestvice koja obuhvaca investicijski
rang. Ocekuje se da bi krajem 2012. inozemni dug mogao izno-
siti oko 49,4 mlrd. EUR ili 101% BDP-a, pri ¢emu Ce rastu duga
najvise pridonijeti ostali domadi sektori i drzava.

Sto se ti¢e troskova inozemnog zaduZivanja, nakon razdoblja
izrazite nesigurnosti na europskim i svjetskim financijskim trzi-
Stima tijekom 2009. i veceg dijela 2010., poCetkom tekuée godine
uslijedilo je razdoblje stabilizacije i blagog smanjenja percepcije

Okvir 4. Modeli poticanja kreditiranja poduzec¢a

rizika ulaganja na trZista u nastajanju, na $to upuduje i postupno
smanjenje pokazatelja EMBI za pojedine nove ¢lanice EU, kao
i za Hrvatsku. Osim smanjenja globalne nesklonosti riziku, na
smanjenje troskova zaduzivanja mogla bi utjecati i nesto povolj-
nija makroekonomska te fiskalna kretanja (vise o odrednicama
troskova zaduZivanja drzave vidi u Okviru 5. Cinitelji troskova
zaduzivanja drzave). Nasuprot tome, s nastavkom oporavka gos-
podarske aktivnosti u eurozoni tijekom prvog tromjesecja 2011.
uslijedio je i blagi porast referentnih kamatnih stopa na europ-
skom trzistu, $to bi u iduéem razdoblju, ako ne dode do znatnijeg
smanjenja premija rizika, moglo povecati konaénu cijenu zaduzi-
vanja domacih subjekata u inozemstvu i vrsiti dodatni pritisak na
rast manjka na teku¢em racunu platne bilance.

Vlada Republike Hrvatske na pocetku 2010. godine definira-
la je dva modela za financiranje poduzeca: model A i model B.
Za realizaciju programa zaduzen je HBOR, a njihovo provodenje
oslobadanjem likvidnosti podrzala je i srediSnja banka.

Model A bio je namijenjen financiranju obrtnoga kapitala i
imao je kreditni potencijal od 5 mird. kuna. Ukupno je u okviru
tog modela tijekom 2010. godine odrzano devet aukcija, na ko-
jima je odobreno kreditnih kvota u vrijednosti od 2,8 mird. ku-
na, od ¢ega su poduzecima dosad isplac¢ene priblizno 2,0 mird.
kuna. Uzme li se u obzir da su se od ukupno isplacenog iznosa
1,2 mird. kuna odnosile na sredstva poslovnih banaka, a da je u
istom razdoblju povecéanje ukupnih kredita banaka poduzec¢ima
iznosilo 7,0 mird. kuna, ocito je kako se na model A odnosilo
manje od petine ukupnog prirasta kredita odobrenih tom sek-
toru.

Unato¢ samo djelomi¢noj iskoristenosti model A imao je ne-
ke povoljne ucinke na financijsku poziciju poduzeca jer je pro-
sjeCna kamatna stopa iznosila 4,9%, Sto je bilo za gotovo dva
postotna boda nize od kamatne stope na trzistu kredita, a kre-
diti su takoder dugoro¢ni. Nadalje, podaci potvrduju da su po-
duzeda koja su se koristila kreditima modela A smanjila svoje
ostale kreditne obveze prema bankama, a detaljnija analiza ko-
risnika modela A pokazala je da se tim kreditima koristio velik
broj malih i srednje velikih poduzeca te poduzeca koja su vise
izvozno orijentirana.

Model B zasnivao se na odobravanju jamstava HBOR-a u
ime drzave, a u korist poslovnih banaka za odobrene kredite po-
duzecima za investicije. Njegov je ukupni financijski potencijal

Slika 38. Kamatne stope i plasmani banaka poduzecéima
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Novoodobrena sredstva banaka iz modela A — lijevo
M Promjena plasmana poduzecima bez modela A (iskljuCujuci utjecaj tecaja) — lijevo
—— Kamatna stopa na kratkorotne kredite poduzecima — desno

Vlagana kamatna stopa na aukcijama za kredite modela A — desno
— Kamatna stopa na dugorocne kredite poduze¢ima — desno

Izvori: HBOR; HNB
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Tablica 7. Pregled aukcija modela A i A+
u milijunima kuna i postocima
Odobrene

Odrzana Sredstva

Ukupno

Isplacdena

Isplacena Ukupno

Ponderirana

Mjesec

aukcija kvote HBOR-a banaka

I R T AT BNV I I I BT
300 500 = =

kreditne kvote

sredstva
banaka

sredstva
HBOR-a

isplaéena
sredstva

kamatna stopa

Veljac¢a 2010. Model A 200 4,77 -
Ozujak 2010. Model A 200 300 500 4,74 - - -
Travanj 2010. Model A 200 300 500 5,05
Model A 10 14 24 5,10 2 ° °
Svibanj 2010. Model A 200 300 500 4,98 68 103 171
Lipanj 2010. Model A 27 41 68 5,09 115 172 287
Srpanj 2010. - - - - - 171 256 427
Kolovoz 2010. Model A 60 90 150 4,78 81 121 202
Rujan 2010. Model A 37 55 92 4,75 128 192 320
- - - - - - 86 129 215
Studeni 2010. Model A 29 43 72 4,74 27 40 67
Prosinac 2010. Model A 170 254 424 4,76 109 164 273
Ukupno 2010. 1.132 1.698 2.830 4,86 787 1.180 1.966
Sijecanj 2011. - - - - - 28 4 69
Velja¢a 2011. Model A+ 100 150 250 4,37 13 20 33
Ozujak 2011. Model A+ 100 150 250 4,34
67 100 167
Model A+ 400 600 1.000 4,22
Travanj 2011. - - - - - 45 68 113
Ukupno 2011. 600 900 1.500 4,27 153 230 383
Ukupno Model Ai A+ 1.732 2.598 4.330 4,65 940 1.409 2.349

*Jedina aukcija za kredite s rokom dospijeca od jedne godine, a sve ostale aukcije odnose se na kredite s rokom dospijeca od tri godine.

Izvori: HBOR; HNB

Tablica 8. Pregled aukcija modela B i B+
u milijunima kuna

Broj prihvacenih

MiEsEE ponuda

Odrzana aukcija

Iznos jamstava
HBOR-a

Marza banaka

Iznos kredita na 3M EURIBOR

banaka

Postotak rizika koji
preuzima HBOR

(postotni bodovi)

Travanj 2010. Model B

Travanj 2011. Model B+ 1 22 73,3 30,0 4,9

Ukupno Model B i B+ 5 59 180,3 34,7 5,3
Izvor: HBOR

iznosio 4 mlrd. kuna, ali u razdoblju od oZujka do kraja 2010.
odrzana je samo jedna aukcija, na kojoj je odobreno samo 36,9
milijuna kuna jamstava za ukupni iznos kredita banaka od 106,9
milijuna kuna. Slabi rezultati modela B upucuju na zakljuc¢ak ka-
ko su poduzeca i poslovne banke u veéoj mjeri bili usmjereni na
odrzavanje tekuce likvidnosti i refinanciranje, a manje na nove
investicijske projekte.

Kako je nedovoljna iskoristenost modela A i B uputila na
odredene manjkavosti, na pocetku 2011. godine Vlada je izmije-
nila modele posebnog financiranja te je od veljace odnosno od
ozujka 2011. godine definirala modele A+ i B+ s namjerom da
se u potpunosti realiziraju inicijalno planirana sredstva. Izmjene
su iSle u smjeru ublazavanja kriterija za sudjelovanje poduzeca u
programima, smanjenja cijene kapitala i povecanja dopustenog
dijela sredstava kojima se moze koristiti za refinanciranje. U prva

Cetiri mjeseca 2011. godine odrzane su tri aukcije HBOR-a u
sklopu modela A+ te jedna u sklopu modela B+. Pritom su ban-
ke ponovo iskazale interes uglavnom za kredite po modelu A+.
Odobrene kvote vec¢inom jo$ nisu iskoriStene jer su u prva Cetiri
mjeseca 2011. godine, ukupno gledajuci, putem modela A i A+
isplacene samo 0,2 mlrd. kuna kredita.

Dodatne mjere za poticanje kreditiranja poduzeca u 2011. go-
dini poduzela je i sredi$nja banka. U ozujku 2011. HNB je ublazio
propis 0 minimalnoj deviznoj likvidnosti i bankama oslobodio 6,3
mird. kuna deviznih sredstava (priblizno 2% BDP-a), koja od ta-
da mogu biti iskoriStena za financiranje domacih gospodarskih
subjekata. O¢ekuje se da ¢e se ucinci ove mjere pokazati tek
u nadolaze¢em razdoblju, posebno u 2012. godini, kada bi se
projicirani rast kredita poduzecéima trebao povoljno odraziti na
investicije, a time i na ukupnu gospodarsku aktivnost.
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Okvir 5. Cinitelji troskova zaduzivanja drzave

Cinitelji koji odreduju trodkove zaduzivanja drzave na trzisti-
ma kapitala ve¢ su godinama predmetom brojnih istrazivanja.
Zanimanje istrazivaCa za ovu tematiku posljednjih je godina po-
stalo jos naglasenije, s obzirom na to da je za velik broj zemalja
doslo do snaznog porasta zahtijevanih premija za rizik mjerenih
razlikom prinosa izmedu drzavnih obveznica promatranih zema-
lia i odabrane referentne (najmanje rizi¢ne) drzavne obveznice.
U tu skupinu zemalja spada i Hrvatska, €iji je prinos na drzavne
obveznice u razdoblju od 2008. do 2010. bio prosjec¢no za viSe
od 300 baznih bodova veéi u odnosu na njemacku drzavu obve-
znicu, a u razdoblju od 2005. do 2007., primjerice, ta je razlika
iznosila samo oko 60 baznih bodova.

Slika 39. prikazuje kretanje razlike prinosa na drzavne obve-
znice odabranih europskih zemalja i referentne njemacke drzav-
ne obveznice.” OCito je kako su se razlike prinosa od pocetka
proSloga desetlieca do prije krize uglavnhom medusobno pratile

Slika 39. Razlike prinosa na drzavne obveznice odabranih
europskih zemalja i referentne njemacke drzavne
obveznice
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Izvori: Merrill Lynch; izraéun HNB-a

te su konvergirale prema vrlo niskim razinama, dosegnutima tije-
kom 2006. i 2007. godine. Eskalacijom financijske krize u po-
sljednjem tromjesecju 2008. razlike prinosa za obveznice ze-
malja s trzistima u nastajanju, uklju¢ujuci Hrvatsku, izrazito su
snazno porasle, a nakon nekoliko mjeseci ponovo su se pocele
smanjivati, ali su se zadrzale na razinama viSima u odnosu na
razdoblje prije krize. Razlike prinosa za obveznice vecine razvi-
jenih europskih zemalja takoder su porasle, ali u znatno manjem
iznosu, osim nekoliko perifernih zemalja eurozone (Irske, Spa-
njolske i Portugala™) te, djelomic¢no, Belgije. Postavlja se stoga
pitanje: Sto stoji iza ovako naglasenog rasta zahtijevanih prino-
sa?

Da bi se dobio odgovor na to pitanje, analizirani su panel-po-
daci za 19 europskih zemalja u razdoblju od prvog tromjesecja
2004. do treceg tromjesecja 2010. godine."” Testovi jedinicnoga
korijena pokazali su da pojedine varijable nisu stacionarne u ra-
zinama, pa je model specificiran u prvim diferencijama, kako bi
se dobile konzistentne procjene parametara i izbjegla prividna
regresija.

Ocijenjen je sliedeci osnovni model:™

AY, = o, + pAX1, + pAX2, + pAX3 , + pAX4, +pAX5, +
duml + duml*dum?2 + ¢,

pri €¢emu zavisna varijabla Y znaci razliku prinosa na drzavne
obveznice odabranih zemalja i njemacke drzavne obveznice, a
nezavisne varijable sljedece: X7 projicirani fiskalni manjak (od-
nosno projicirani javni dug u drugoj specifikaciji osnovnog mo-
dela), X2 medunarodne pri¢uve u mjesecima uvoza, X3 globalnu
nesklonost riziku, X4 tekuci racun platne bilance pomaknut za
jedno razdoblje unatrag te X5 mjeru trziSne likvidnosti. U mo-
del je uklju¢ena i binarna varijabla dum1, koja bi trebala pokazati
kako se razlike prinosa ponasaju u vremenima poremecaja na
financijskim trzistima te reagira li razlika prinosa drzavnih obve-
znica drugacije na financijske poremecaje kod razvijenih zemalja
i zemalja s trzistima u nastajanju (dum?1*dum2).® Osnovni je mo-
del u drugom koraku prosSiren dodavanjem realnog rasta BDP-a,
a osim toga nastojalo se utvrditi ima li projicirani fiskalni saldo
drugadiji u¢inak za zemlje s trzisStima u nastajanju u odnosu na
razvijene zemlje te reagiraju li trziSta jace na promjenu projicira-
noga javnog duga u doba poremecaja na financijskim trzistima.
Pregled rezultata pojedinih specifikacija modela dan je u Tablici
9.

Rezultati su potvrdili o¢ekivani utjecaj pojedinih varijabli. Oce-
kivana fiskalna kretanja kao pokazatelj odrzivosti javnih financija
imaju statistiCki znacajan i relativno snazan utjecaj na promjenu
razlike prinosa drzavnih obveznica analiziranih zemalja. | veci-
na ostalih varijabli uklju¢enih u model ima statisti¢ki znacajan i
ocekivan utjecaj na njihovo kretanje. Povec¢anje medunarodnih
priGuva mjerenih u mjesecima uvoza, koje ¢ine svojevrsnu za-
Stitu od vanjskih Sokova, utje€e na smanjenje razlike prinosa, a
u istom smijeru djeluje i pobolj$anje salda tekuceg racuna plat-
ne bilance. Osim toga, potvrdena je i vaznost opce nesklonosti

15 Razlike prinosa za pojedine zemlje izraCunate su kao razlike izmedu prinosa do dospije¢a medusobno usporedivih eurskih generickih obveznica promatranih
zemalja i prinosa do dospijeca na usporedivu referentnu genericku njemacku drzavnu obveznicu. Genericke obveznice, koje nastaju povezivanjem obveznica
odredenih obiljeZja (valuta, rok dospijeca i sl.), rabe se da bi se umjetno kreirala vremenska serija prinosa do dospijeca i omogudéilo pracenje tro§kova zaduzZivanja

drzave tijekom vremena.

16 U toj se skupini nalazi i Grcka, ali ona zbog nedostatka podataka nije uvr§tena u ovu analizu.
17 Analiza se zasniva na radu Bobetko, A., Dumi¢i¢, M. i Funda, J. (2011., u rukopisu), Fiscal Determinants of Government Borrowing Costs — Do We Have Oursel-

ves to Blame?
18 Ocijenjene jednadzbe (1) i (3) u Tablici 9.

19 Ocijenjeni su i modeli u kojima su kao nezavisne varijable koristeni ostvareni fiskalni saldo i ostvareni primarni saldo mjereni udjelom u BDP-u pomaknuti za
jedno razdoblje unatrag. Naime, spomenuti se podaci objavljuju s odredenim vremenskim odmakom i stoga ne mogu utjecati na razlike u prinosima na drzavne
obveznice u istom tromjeseéju. U tim specifikacijama fiskalne varijable nisu se pokazale statisti¢ki znacajnima za obja$njavanje razlika prinosa, pa ih stoga i ne

prikazujemo s ostalim rezultatima.
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Tablica 9. Utjecaj odabranih varijabli na promjenu razlike prinosa drzavnih obveznica

o | o | o | o |

Projicirani fiskalni saldo -10,99° -12,522

Projicirani javni dug 3,49° 2,27¢
Medunarodne pricuve -9,91° —19,42¢ -11,76° -8,95°
Nesklonost riziku 0,46° 0,68° 0,46° 0,50°
Tekudi racun platne bilance -6,47° -4,53 -7,02¢ -6,01°
Likvidnost financijskih trzista 26,15° -20,45 28,28° 47,78°
BDP -1,72

Projicirani fiskalni saldo x trziSta u nastajanju -18,51°

Projicirani javni dug x poremecaiji na financijskim trzistima 10,17°
Binarna varijabla® — poremec¢aji na financijskim trziStima x trziSta u nastajanju 191,81° 191,95° 208,89°
Binarna varijabla® — poremecaji na financijskim trzitima 4,71 5,93 -30,14
C -3,87¢ 0,21 -3,52¢ -3,66°
Broj opservacija 491 491 491 491
R-kvadrat 0,60 0,35 0,60 0,62
Prilagodeni R-kvadrat 0,58 0,32 0,58 0,60
F-statistika 28,43 10,16 28,48 29,44

2Na razini statistickog znac¢aja od 10%; °Na razini statistickog znacaja od 5%; ° Na razini statistickog znacaja od 1%

9 Engl. dummy
Izvor: Izraéun HNB-a

riziku za troSkove zaduzivanja drzave.®

Ono $to je zanimljivo jest to da ocjenom modela nije potvrden
statistic¢ki znacajan ucinak izrazitih poremecaja na financijskim tr-
ziStima na kretanje razlike prinosa obveznica razvijenih zemalja. S
druge strane, za zemlje s trziStima u nastajanju taj je ucinak sta-
tistiCki znacajan i vrlo visok. Naime, ova binarna varijabla popri-
ma vrijednost 1 samo u dva razdoblja, posljednjem tromjesecju
2008. i prvom tromjesecju 2009., odnosno na vrhuncu financijske
krize u Europi. U to su vrijeme trziSta u nastajanju privremeno iz-
gubila pristup inozemnim izvorima financiranja zbog nepovjerenja
koje je zavladalo na stranim trzistima kapitala, pa ne zacuduje Sto
ostale varijable uklju¢ene u model u tom razdoblju nisu uspjele
objasniti dinamiku razlike prinosa.

Takoder, kao Sto je ve¢ spomenuto, nastojalo se utvrditi imaju
li fiskalne varijable razli¢it utjecaj na razlike prinosa obveznica ra-
zvijenih zemalja i zemalja s trzistima u nastajanju, odnosno pojaca-
vaju li poremecaji na financijskim trzistima ucinak fiskalnih varijabli
na kretanje razlika prinosa, odnosno troSkove zaduzivanja. Stoga je
osnovni model proSiren dodavanjem interakcije medu nezavisnim

8. Monetarna politika

varijablama. Rezultati pokazuju kako promjena fiskalnog salda ima
gotovo tri puta veci utjecaj na zemlje s trzistima u nastajanju nego
na razvijene zemlje. Osim toga, u¢inak promjene projiciranoga jav-
nog duga izrazeniji je i u doba poremecaja na financijskim trzistima.

Tijekom posljednje financijske krize trzisSta su znatno vecu
pozornost pocela posvecivati kretanjima varijabli koje su u odre-
denoj mjeri pod kontrolom domacih vlasti. Moze se ocekivati da
¢e se trend smanjivanja razlika prinosa nastaviti i u buducnosti,
ali vjerojatno je da ¢e postojati znatno vece razlike u troSkovima
zaduzivanja pojedinih zemalja nego prije krize, kada su se oni
kretali u vrlo uskom rasponu. Naime, rezultati analize potvrduju
kako financijska trzista nagraduju pozitivna fiskalna kretanja kao
i povoljnija makroekonomska ostvarenja. To omogucuje nositelji-
ma nacionalnih ekonomskih politika da svojim djelovanjem sma-
nje troSak zaduzivanja drZave i na taj nac¢in dodatno pridonesu
dugoro¢noj odrzivosti javnih financija. Osim toga, takva bi kreta-
nja trebala povoljno djelovati i na ostatak gospodarstva, uzevsi
u obzir prelijevajuce ucinke razlike prinosa na drzavne obveznice
na troSkove zaduzivanja domacega privatnog sektora.

Tokovi kapitala s inozemstvom bili su klju¢na odrednica mo-
netarnih kretanja u prvih pet mjeseci 2011. godine. Ponuda i po-
traznja na deviznom trZistu do travnja su bile razmjerno uravno-
tezene pa nije bilo potrebe za intervencijama sredi$nje banke na
trziStu. No u deviznim transakcijama s drzavom HNB je u trav-
nju ukupno otkupio 850 mil. EUR, ¢ime je konvertirao veéi dio
deviznih sredstava od medunarodnog izdanja drzavnih obvezni-
ca. Otkup deviza od drzave i posljedi¢no kreiranje znatnog izno-
sa kunske likvidnosti nisu narusili stabilnost tecaja, pa je krajem
svibnja nominalni dnevni tecaj kune prema euru iznosio 7,43 ili
neznatno (za 0,6%) viSe nego na kraju 2010. godine. Istodobno

je zabiljezeno nesto snaznije jacanje kune prema americkom do-
laru (6,6%), dok je u odnosu na Svicarski franak tecaj kune do
kraja svibnja oslabio za 3,3% u odnosu na kraj 2010.

U nastavku ove godine o¢ekuje se zadrZavanje stabilnosti te-
Caja domace valute prema euru uz uobicajene sezonske oscilaci-
je. Aprecijacijske pritiske u drugoj polovini 2011. mogli bi prou-
zroditi priljevi deviza s osnove prihoda od turizma tijekom ljeta i
sezonska potraznja za kunama, kao i o¢ekivano izdanje drzavnih
obveznica na eurskom trziStu. S druge strane, bududi da je sre-
di$nja drZava u oZujku uspjes$no refinancirala eurske obveznice,
pritiske na slabljenje domace valute u nastavku godine pretezno

20 U literaturi ne postoji jedinstven opéeprihvaéen pokazatelj opée nesklonosti riziku. Ipak, najéesce se rabe razlike prinosa izmedu korporativnih i drzavnih obve-
znica ili razlike prinosa obveznica drzava razlicitoga kreditnog rejtinga. U ovoj je analizi u tu svrhu koriStena razlika prinosa na genericke korporativne obveznice
zemalja eurozone u koje nisu ukljuena financijska poduzeca te prinosa na usporedive njemacke generic¢ke obveznice.
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Slika 40. Nominalni te¢ajevi HRK/EUR, HRK/USD i HRK/CHF
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bi mogla potaknuti potraznja privatnog sektora za eurima radi
otplate inozemnog duga. Tome treba pridodati i utjecaj sezon-
skog manjka na teku¢em racunu platne bilance u posljednjem
tromjesecju, koji takoder pridonosi jaCanju potraznje za deviza-
ma. Na sli¢an bi nacin mogla djelovati i isplata dobiti banaka
inozemnim vlasnicima, iako se o¢ekuje da ¢e ona biti manja ne-
go u 2010. godini. Stabilnost teCaja srediSnja ée banka, prema
potrebi, osiguravati deviznim intervencijama, a vazno je napo-
menuti da je HNB spreman koristiti i druge instrumente mone-
tarne politike kako bi se ouvala stabilnost tecaja.

Uz odrzavanje stabilnosti te¢aja domace valute, HNB je u
2011. godini nastavio s politikom podupiranja visoke likvidnosti
domacega bankovnog sustava. Tako je prosjecan visak likvidnosti
u prvom tromjesecju iznosio 5,4 mlrd. kuna, dok je u travnju i
svibnju, nakon otkupa deviza od drzave, porastao na 8,2 mlrd.
kuna. Takva likvidnost pridonosi odrzavanju vrlo niskih kamatnih
stopa na nov€anom i medubankovnom trzistu kao i na trzistu tre-
zorskih zapisa, pa se smanjuju troSkovi financiranja drzave.

Osnovni cilj podrZavanja takvoga monetarnog okruZja jest
djelovati na trzi$ne uvjete kako bi se potaknuo snazniji opora-
vak kreditne aktivnosti. Dokle god viSak likvidnosti nije opasnost

za odrzavanje stabilnosti teCaja, sredi$nja ¢e banka potpomagati
oporavak ukupne gospodarske aktivnosti. Na isti nacin djelovalo
je i spustanje stope minimalno potrebnih deviznih potraZivanja s
20% na 17% u ozujku, kojim je sredi$nja banka oslobodila pri-
blizno 850 mil. EUR (oko 6,3 mlrd. kuna ili gotovo 2% BDP-a).
Tom je odlukom, uz ve¢ postojecu visoku kunsku likvidnost, do-
datno poboljSana devizna likvidnost banaka, a smanjen je i regu-
latorni trosak poslovnih banaka.

Bruto medunarodne pricuve HNB-a u prvih su se pet mjese-
ci 2011. snazno povecale, i to zbog spomenutog otkupa deviza
od drzave. Tako su pricuve krajem svibnja dosegnule 11,4 mlrd.
EUR. U skladu s time i na razini cijele 2011. trebao bi biti ostva-
ren rast medunarodnih pricuva. Unato¢ ocekivanom troSenju
deviznog depozita drzave do kraja godine, razina medunarodnih
pri¢uva ostat ¢e i do kraja 2011. visoka te bitno iznad razine
primarnog novca i nov€ane mase. OdrZavanje visoke razine me-
dunarodnih pri¢uva posebno je znacajno zbog vanjskih neravno-
teza domacega gospodarstva i ovisnosti o priljevima inozemnoga
kapitala.

Neto medunarodne pricuve takoder su znacajno porasle na-
kon travanjskog otkupa deviza od drzave te su krajem svibnja

Slika 42. Medunarodne pricuve HNB-a i monetarni agregati
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Napomena: Posljednji dostupni podaci za novéanu masu odnose se na kraj travnja
2011. Neto raspolozive pri¢uve definirane su kao medunarodne pricuve umanjene za
inozemnu pasivu, obveznu pri¢uvu u devizama, opéu i posebnu alokaciju posebnih
prava vucenja iz 2009. godine, devizne depozite drzave te izvanbilani¢ne obveze
(ugovori o razmjeni, engl. swap).

Izvor: HNB

Slika 41. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

Slika 43. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)
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Napomena: U devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza HNB-a s poslovnim
bankama, MF-om i ugovori o razmjeni (engl. swap), pri ¢emu pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupovinu deviza. Podaci za drugo tromjesecje 2011. odnose se samo na travanj.
Izvor: HNB
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iznosile 10,0 milrd. EUR. Devizne transakcije srediSnje banke
ujedno su i jedini kanal formiranja primarnog novca jos§ od po-
sljednjeg tromjesecja 2009. godine.

TroSenje financijske imovine privatnog sektora, posebice de-
viznih depozita poduzeca, te izostanak snaznije kreditne aktiv-
nosti banaka jo§ uvijek odgadaju snazniji oporavak ukupnih li-
kvidnih sredstava (M4). Tako se realna desezonirana vrijednost
M4 tijekom prva Cetiri mjeseca 2011. zadrZala na slicnoj razi-
ni kao i u prethodnoj godini. Pritom su se Stedni i oroCeni de-
poziti na pocetku 2011. godine smanijili, dok se novana masa
(M1) povecala. S druge strane, opisani skok primarnog novca
(MO) potvrden je i snaznim rastom njegove realne desezonirane
vrijednosti. Brzi rast primarnog novca od novéane mase i po-
sljedi¢no smanjenje monetarnog multiplikatora M1/MO u prva
Cetiri mjeseca 2011. potvrduju da se visoka primarna likvidnost
bankovnog sustava za sada ne prelijeva u rast $irih monetarnih
agregata.

U nastavku 2011. godine oCekuje se ubrzanje rasta novCane
mase (M1), zasnovano na o¢ekivanom porastu kreditne aktivno-
sti banaka, kao i $tednih i oro¢enih depozita stanovniStva koji bi
se najviSe trebali povecati tijekom ljetnih mjeseci. Ocekivani rast
ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2011. iznosi 6,3%. U skla-
du s rizicima za ostvarenje predvidene kreditne aktivnosti bana-
ka, rizici za rast monetarnih agregata takoder su u veéoj mjeri
negativno usmjereni.

Projekcija monetarne politike za 2012. godinu predvida na-
stavak trendova iz 2011. uz postupno intenziviranje rasta veci-
ne monetarnih agregata. Sredi$nja ¢e banka nastaviti odrzavati
povoljnu likvidnost u sustavu sve dok to ne ugrozava stabilnost

9. Javne financije
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Slika 44. Monetarni agregati i monetarni multiplikator
indeks kretanja realnih sezonski prilagodenih vrijednosti
deflacioniranih indeksom potroSackih cijena
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Napomena: Posljedniji dostupni podaci odnose se na stanje monetarnih agregata
na kraju travnja 2011.
Izvor: HNB

teCaja. Kada je rije¢ o plasmanima banaka, o¢ekuje se znatniji
oporavak potraznje stanovnistva, dok bi rast kredita poduzeéima
trebao biti tek nesto brzi od ocekivanja za 2011. Ocekuje se da
Ce i drzava smanjiti koristenja kredita, a to takoder moze prido-
nijeti rastu kredita privatnom sektoru. Sto se tide izvora financi-
ranja, banke ¢e se u 2012. godini vjerojatno pretezito oslanjati
na domace izvore.

Kretanja u podrudju javnih financija u 2011. bit ¢e uglavnom
nepovoljna. Dok je u gotovo svim zemljama Srednje i Isto¢ne
Europe zapocela fiskalna konsolidacija, u Hrvatskoj ¢e se ukup-
ni fiskalni manjak opce drzave povecati, ve¢ tre¢u godinu zare-
dom. Ocekivani iznos manjka od 5,8% BDP-a zrcali projicira-
no smanjenje prihoda, uvelike zbog proslogodisnjih zakonskih
izmjena (ukidanje posebnog poreza na place, mirovine i druge
primitke te izmjene u sustavu oporezivanja dohotka) te istodob-
noga blagog rasta izdataka. Nastavit Ce se i rast javnog duga, ko-
ji €e se jednokratno povecati i zbog toga §to e drzava u procesu
privatizacije brodogradilista preuzeti njihove financijske obveze.
Pozitivno je $to kretanja u proteklom dijelu godine ne upucu-
ju na znatnija odstupanja od planiranih veli¢ina, a Ministarstvo
financija je objavilo da neée predlagati izmjenu drzavnog prora-
Cuna, pa bi zato ova godina mogla biti jedna od rijetkih u kojoj
nece biti rebalansa.

Ocekivano intenziviranje gospodarske aktivnosti u 2012. po-
voljno ée djelovati na prihode proraluna. Sto se tice rashoda,
posljednja trogodisnja projekcija MF-a predvida njihov vrlo blagi
rast, pa bi u skladu s tim trebalo doc¢i do smanjenja ukupnoga
fiskalnog manjka na 4,4% BDP-a. Medutim, ova projekcija pret-
postavlja da e se kod svih rashodnih stavki osim kamata i po-
modi, povezanih s uplatama u proracun EU, ostvariti nominalno
smanjenje. Tako bi se ispunile obveze koje proizlaze iz odluke
Sabora o zadrzavanju rashoda u 2011. i 2012. na razini plana za
2010. te zadovoljile odredbe Zakona o fiskalnoj odgovornosti.
Medutim, kod nekih je kategorija malo vjerojatno da do smanje-
nja moze doci bez uvodenja dodatnih mjera.

Prihodi, rashodi i transakcije u nefinancijskoj
imovini konsolidirane opc¢e drzave

Prihodi konsolidirane opce drzave od sijecnja do ozujka bili
su 4,1% manji u odnosu na isto razdoblje prosle godine.* To je u
najvecoj mjeri posljedica ukidanja prihoda od posebnog poreza
na place, mirovine i druge primitke. Osim toga, po¢etkom 2010.
naplacen je veci dio duga troSarina na naftne derivate iz 2009.,
§to ima znatan negativan utjecaj na stopu rasta troSarina u 2011.
Izmjene u sustavu poreza na dohodak, koje se primjenjuju od
srpnja prosle godine, takoder su pridonijele padu prihoda. Zna-
tan utjecaj na pad prihoda poslovanja imali su i prihodi od po-
reza na dobit, koji su se poCetkom ove godine i nadalje placali
akontacijama prema poslovnim rezultatima ostvarenima u vrlo
slaboj 2009. godini. Pad prihoda ublazili su prihodi od poreza na
dodanu vrijednost, koji su porasli u prva tri mjeseca tekuce go-
dine. Unato¢ nastavku smanjivanja nominalne mase bruto placa
socijalni su doprinosi stagnirali u odnosu na proslu godinu, $to
se djelomice moZe objasniti boljom naplatom, a djelomice Cinje-
nicom da su pojedinci i nakon raskida radnog odnosa nastavili
samostalno uplacivati socijalne doprinose.

Na razini cijele godine pad prihoda ipak bi trebao biti ma-
nje izrazit. Na prihode od troSarina, osim blagog intenziviranja
gospodarske aktivnosti, pozitivno ée djelovati i proslogodisnje
povecanje troSarina na cigarete. Takoder, ukidanje velikog broja
olaksica u sustavu poreza na dohodak od srpnja 2010. smanyjit
ée povrate preplacenog poreza po godis$njim prijavama. Ipak,
ocekuju se manji prihodi od poreza na dohodak nego lani zbog
ve¢ spomenutih izmjena u sustavu poreza na dohodak. Do kraja

21 Preliminarni podaci MF-a
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Slika 45. Prihodi konsolidirane opcée drzave
godis$nje stope promjene pomicnih zbrojeva Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Prihodi ukljuéuju prihode od prodaje nefinancijske imovine. Od 2008.
HAC je isklju¢en iz obuhvata konsolidirane opce drzave.
Izvori: MF; izradun HNB-a

Slika 46. Rashodi konsolidirane opée drzave
godisnje stope promjene pomicnih zbrojeva Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Rashodi ukljucuju izdatke za nabavu nefinancijske imovine. Od 2008.
HAC je iskljucen iz obuhvata konsolidirane opce drzave.
Izvori: MF; izracun HNB-a

godine pad prihoda od poreza na dobit trebao bi se usporiti,
s obzirom na to da je pad gospodarske aktivnosti u 2010. bio
znatno manji nego u 2009. godini. S priblizavanjem kraja 2011.
ocekuju se sve povoljnija kretanja na trZistu rada, pa bi priho-
di od socijalnih doprinosa mogli blago porasti. Opisana kretanja
upuéuju na to da bi na razini cijele godine ukupni prihodi opce
drzave mogli pasti za oko 1% u odnosu na 2010., a to je neznat-
no vedi pad od onoga koji planira MF (0,5%).

U 2012. sve glavne kategorije prihoda mogle bi se poveca-
ti, $to je u skladu s o€ekivanjima o oZivljavanju gospodarskoga
rasta.

Tekudi rashodi konsolidirane opce drzave u prvom su tromje-
seCju 2011. bili za 3,5% manji u odnosu na isto razdoblje prosle
godine. Padu rashoda najvise su pridonijele pomo¢i dodijeljene
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lokalnim jedinicama vlasti koje ne ulaze u konsolidaciju®, a sma-
njenju je vidljiv doprinos dala i veéina ostalih glavnih kategori-
ja rashoda, odnosno subvencije, socijalne naknade, koristenje
dobara i usluga te tzv. ostali rashodi. Detaljniji prikaz najvaz-
nijih kategorija rashoda drzavnoga proracuna upucuje na to da
je smanjenje subvencija uglavnom posljedica manjih izdataka za
poljoprivredu i Hrvatske Zeljeznice. Izdaci za socijalne naknade
prvi su put u posljednjih Sest godina u prvom tromjesecju imali
negativnu godi$nju stopu promjene. Takva kretanja zrcale izo-
stanak uskladivanja mirovina u 2011., smanjenje mirovina poje-
dinim korisnicima koji su ih ostvarili prema posebnim propisima
o mirovinskom osiguranju te manje izdatke HZZO-a. Zbog in-
tenziviranog zaduZzivanja drzave u suprotnom smjeru kretali su
se izdaci za kamate, koji su u prva tri mjeseca tekuée godine po-
vecani za malo vise od Cetvrtine u odnosu na isto razdoblje lani.
Naknade za zaposlene u prva su tri mjeseca stagnirale.

Na razini cijele 2011. u proracunu je planirana stagnacija te-
kucih rashoda u odnosu na 2010. godinu. Pritom bi izdaci za
koristenje dobara i usluga u nastavku tekuce godine mogli po-
rasti, a blago poveéani vjerojatno ¢e biti rashodi za zaposlene,
djelomice zbog rasta plada za minuli rad za 0,5% i rasta placa
u obrazovanju i znanosti za 2,2%, na osnovi sporazuma sa sin-
dikatima jo§ 2006. godine. Takoder, ukupne bi se subvencije u
preostalom dijelu godine trebale samo blago smanjiti, s obzirom
na to da su oko tri Cetvrtine planiranog smanjenja subvencija
ostvarene u prvom tromjesecju. S druge strane, oCekuje se da bi
se blagi pad socijalnih naknada trebao zadrzati do kraja godine,
ali takvo ostvarenje uvelike e ovisiti o kretanju broja umirovlje-
nika te ostvarenjima planiranih usteda u zdravstvu.

Rashodi za investicije u 2011. godini mogli bi porasti gotovo
za trecinu. lako su u prvom tromjesecju ova ulaganja bila pri-
blizno za Cetvrtinu manja nego u istom razdoblju lani, u nastav-
ku godine o¢ekuje se intenziviranje ovih rashoda na svim razina-
ma opce drzave.

U 2012. ocekuje se blagi porast ukupnih rashoda, $to je u
skladu s planom proracuna konsolidirane opée drzave za 2012.,
odlukom Sabora o zadrzavanju ukupnih rashoda drzavnog pro-
raCuna i izvanproracunskih fondova na razini utvrdenoj izmje-
nama i dopunama drZavnog proracuna i financijskih planova
izvanproracunskih korisnika za 2010. godinu® te Zakonom o
fiskalnoj odgovornosti?*. Pritom je povecanje ukupnih rashoda
posljedica porasta tekucih rashoda, i to isklju¢ivo rashoda za
kamate i rashoda za pomodi, a kapitalna bi ulaganja mogla biti
smanjena.

Manjak i dug konsolidirane opc¢e drzave

Neto zaduZivanje opée drzave u prvom je tromjeseju 2011.
iznosilo 5,0 mlrd. kuna, dok je ukupni fiskalni manjak iznosio
5,6 mlrd. kuna. Veéi iznos ukupnoga fiskalnog manjka od neto
zaduzivanja proizlazi prije svega iz izdataka za neto dane zaj-
move. Razlog tomu je §to ova kategorija ukljucuje i protestira-
na jamstva koja je drZava izdala tijekom prethodnih razdoblja.
U spomenutoj kategoriji dominiraju otplate kredita brodogradi-
lista®, koje bi u 2011. mogle iznositi oko 1,1 mlrd. kuna.

Drzava je svoje potrebe za financiranjem manjka i refinanci-
ranjem obveza u prva tri mjeseca osigurala sredstvima depozita
prenesenima iz 2010., izdavanjem trezorskih zapisa te kratko-
ro¢nim kreditima kod domacih i stranih banaka, koji su gotovo

22

Konsolidacijom su obuhvaéene samo 53 jedinice lokalne drzave, a u Hrvatskoj ih ima vise od 570.

23 Blago povecanje ukupnih rashoda bit ¢e rezultat predvidene uplate sredstava drzavnog prorac¢una u proracun EU. Iako se u zakljucku Sabora na navodi da se
sredstva za financiranje prora¢una EU iskljuCuju iz obuhvata ukupnih rashoda, u Smjernicama ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2011. — 2013. objasnja-

va se da se ti rashodi ne ukljucuju u ukupne rashode jer u 2010. nisu postojali.
NN, br. 139/2010.

[STREN

vanje, ali su utjecale na ukupni fiskalni manjak.

Protestirana jamstva mogu se u odredenim okolnostima biljeziti u okviru danih zajmova, a ne u okviru rashoda, pa se te transakcije nisu odrazile na neto zaduzi-
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Slika 47. Manjak konsolidirane opce drzave

Slika 48. Dug konsolidirane opce drzave
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2 Projekcija HNB-a

Napomena: Od 2008. HAC je iskljuen iz obuhvata konsolidirane opée drzave.
Svi podaci koristeni u izracunu salda prikazani su na gotovinskom nacelu osim
podataka za HAC i HC. Ukupni fiskalni saldo ukljucuje isplate vezane uz povrat
duga umirovljenicima.

Izvori: MF; izra6un HNB-a
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Izvor: HNB

u cijelosti iskoriSteni za otplatu inozemne obveznice. Drzava je u
prvom tromjeseCju izdala i inozemnu obveznicu u nominalnom
iznosu od 1,5 mird. USD.

Ocekuje se da bi ukupni fiskalni manjak konsolidirane opce
drzave u 2011. mogao iznositi 20,2 mlrd. kuna ili 5,8% ocijenje-
nog BDP-a, $to ukljucuje i 0,8 mlrd. kuna, odnosno 0,2% BDP-a,
godiSnjeg povrata duga umirovljenicima. lako MF ne iskazuje
ukupni fiskalni saldo i ne ukljuuje povrat duga umirovljenicima
u proracun, valja naglasiti kako je projekcija manjka HNB-a ne-
znatno viSa od one predvidene prora¢unom opce drzave.

Financiranje manjka zahtijeva znatna zaduZivanja do kraja
2011., pa bi u skladu s tim dug opce drzave mogao na kraju
godine dosegnuti 44,1% ocijenjenog BDP-a. U ovaj iznos nisu

ukljuceni dugovi brodogradilista koje je preuzela drzava, a koji
bi mogli poveéati dug ople drzave u 2011. za jo§ 3,3% ocijenje-
nog BDP-a.* Osim za financiranje manjka, znatan iznos sred-
stava bit e potreban i kako bi se, medu ostalim, otplatile oko 2,4
mlrd. kuna domacih obveznica te oko 475 mil. EUR kratkoro¢-
nih kredita koji dospijevaju u treéem tromjesecju. Ocekuje se da
e se vedina potrebnih sredstava osigurati putem izdanja obve-
znica na domacem i inozemnom trzistu.

Za 2012. predvida se smanjenje manjka opée drzave na 16,1
mlrd. kuna, odnosno 4,4% projiciranog BDP-a, $to je za 0,2 po-
stotna boda BDP-a ve¢i manjak od onog koji o¢ekuje MF. Una-
to¢ predvidenom smanjenju rast Ce se javnog duga nastaviti, pa
bi on na kraju 2012. mogao iznositi 46% projiciranog BDP-a.

10. Odstupanja od prethodne projekcije

Pad BDP-a u 2010. godini (—1,2%) bio je malo manji od
ocijenjenog (—1,5%) u prethodnoj Informaciji o gospodarskim
kretanjima i prognozama (Bilten HNB-a broj 165). S obzirom
na to da je u meduvremenu DZS objavio nove, revidirane seri-
je tromjeseénih podataka BDP-a i njegovih sastavnica, prethod-
na projekcija nije izravno usporediva s ostvarenjima za 2010. te
aktualnom projekcijom za 2011. godinu, pa je stoga i tumace-
nje odstupanja otezano. Uz spomenutu ogradu, razlika ponaj-
viSe proizlazi iz manjeg pada potro$nje kucanstava nego §to je
prethodno ocijenjeno. Malo povoljnija ostvarenja zabiljezena su
i kod bruto investicija, ponajprije zahvaljuju¢i manjem padu ka-
tegorije zaliha (koja ukljucuje statistiCku diskrepanciju). Takva
kretanja domace potraznje istodobno objasnjavaju zasto je go-
disnji pad uvoza robe i usluga bio manji od oc¢ekivanog.

Prethodnom projekcijom za 2011. prognoziran je rast BDP-a
od 1,4%, a u ovoj projekciji on je snizen na 1,0%. U toj se ko-
rekciji prije svega ogledaju kretanja gospodarske aktivnosti te
kredita stanovnistvu na pocetku 2011. godine, koja su bila vid-
ljivo losija od prethodno olekivanih. Naime, promet u trgovini
na malo u prvom je tromjeseéju ostao potisnut, dok su efek-
tivni plasmani stanovni$tvu nastavili padati. U skladu s time te

nepovoljnim baznim u¢inkom (neocekivano povecanje osobne
potrosnje u treCem tromjeseCju 2010.), projicirana stopa rasta
osobne potro$nje spustena je na 0,6%. Ostvarenje izvoza robe i
usluga u prvom tromjese¢ju znatno je niZze od ocekivanog te je,
u skladu s tim, njegova godi$nja dinamika smanjena s 4,1% na
3,0%. Takoder, ocCekivana stopa rasta uvoza robe i usluga revidi-
rana je blago nanize.

U prethodnoj projekciji prognozirani pad prosjecne zapo-
slenosti u sluzbenom gospodarstvu za 2010. iznosio je 5,0%,
a konacni podaci DZS-a pokazuju smanjenje od 4,4%. Ovo je
odstupanje u potpunosti posljedica revizije privremenih poda-
taka broja zaposlenih osoba naviSe, koja je u€injena u travnju
2011. godine. Kada je rije¢ 0 2011. godini, u skladu s korekei-
jom ocekivane stope promjene gospodarske aktivnosti nanize te
recentnim promjenama broja zaposlenih osoba, projicirani pad
zaposlenosti u sluzbenom sektoru gospodarstva za isto razdoblje
povedan je s 0,8%, na 1,8%. Istodobno je projicirana stopa pro-
sjeCne registrirane nezaposlenosti povecana na 18,3%.

Inflacija se u posljednja dva mjeseca 2010. kretala u skladu s
olekivanjima. Tijekom 2011. odekuje se njezino ubrzavanje na
2,8%, za 0,3 postotna boda viSe od olekivanja u prosincu 2010.

26 Preuzimanje dugova brodogradiliSta u vlasniStvu drzave odredeno je Zakonom o uredenju prava i obveza brodogradiliSta u postupku restrukturiranja (NN, br.

61/2011.).
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Tablica 10. Odstupanja od prethodne projekcije

Pret'hod'r)a Pretlhod.rja el . 2012.
projekcija | Ostvarenje | Odstupanje | projekcija S Odstupanje
(X11/2010.) (XIl/2010,) | Projekeiia
Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)
BDP
Osobna potros$nja -1,5 -1,2 0,3 1,4 1,0 -0,5 2,2
Drzavna potros$nja -1,5 -0,9 0,7 1,6 0,6 -0,9 2,5
Bruto investicije u fiksni kapital -0,9 -0,8 0,1 -0,7 -1,0 -0,3 -0,8
lzvoz robe i usluga -11,6 -11,3 0,3 2,4 2,4 0,0 5,8
Uvoz robe i usluga 6,3 6,0 -0,3 41 3,0 —1,2 3,9
TrziSte rada -1,9 -1,3 0,6 3,9 3,6 -0,3 5,0
Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -5,0 -4,4 0,6 -0,8 -1,8 -1,0 0,7
Stopa nezaposlenosti (administrativna) 17,6 17,4 -0,1 18,1 18,3 0,2 18,1
Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,8 11,8 0,0 12,3 12,7 0,4 12,7
Cijene
Indeks potrosackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 1,1 1,1 0,0 2,5 2,8 0,3 2,8
Javne financije (% BDP-a)
Ukupni fiskalni saldo opce drzave -6,0 -5,3 0,7 -6,2 -5,8 0,4 -4,4
Javni dug® 41,0 41,2 0,2 45,2 441 -1,1 46,0
Vanjski sektor
Tekudi racun platne bilance (% BDP-a)° -2,1 -1,1 1,0 2,7 -1,9 0,7 -2,5
Roba -13,1 -12,9 0,2 -13,9 -141 -0,2 -14,8
Usluge 12,7 12,8 0,1 13,0 13,5 0,5 13,5
Dohodak -4,0 -3,3 0,7 -4,2 -3,6 0,6 -3,5
Tekudi transferi 2,4 2,4 -0,1 2,4 2,3 -0,1 2,2
Bruto inozemni dug (% BDP-a)° 96,4 101,1 4,7 98,9 100,5 1,6 100,5
Monetarna kretanja (stope promjene, %)
Ukupna likvidna sredstva — M4 4,8 4,4 -0,4 6,9 6,3 -0,6 7,2
Ukupna likvidna sredstva — M4¢ 8% 852 -0,5 6,6 6,3 -0,3 7,0
Plasmani banaka privatnom sektoru 6,0 6,9 0,9 5,0 6,0 1,0 6,5
Plasmani banaka privatnom sektoru® 3,5 3,6 0,1 5,0 6,5 1,5 6,9

2Javni dug ne uklju¢uje mogudi u¢inak preuzimanja dugova brodogradilista u drzavnom vlasnistvu.
© Odstupanja od projekcije u vanjskom sektoru sadrzavaju i razlike proizasle iz metodoloskih promjena.

° Iskljucuje utjecaj tecajnih promjena.
Izvori: DZS; MF; HNB

godine. To bi trebalo biti rezultat znatno izrazitijeg rasta cijena
sirove nafte i prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu tijekom
tekuce godine te njegova prelijevanja na domace cijene energije
i prehrane.

Ostvareni manjak na tekuéem racunu, izraZen u postotku
BDP-a, bio je za jedan postotni bod manji od projekcije iz pro-
sinca 2010. godine. Dio odstupanja objasnjava se metodoloskim
promjenama u izra¢unu platne bilance. Kod prihoda su uklju-
Cene kamate na depozite stanovniStva u inozemstvu, dok su na
strani rashoda uklju¢ene kamate pladene nerezidentima na do-
mace vrijednosnice koje su stekli na sekundarnom trzistu. Na-
vedene promjene rezultirale su smanjenjem manjka na tekuéem
racunu, izraZzenog u postotku BDP-a, u 2010. za 0,2 postotna
boda. Preostali dio odstupanja proizlazi iz precjenjivanja proji-
ciranih rashoda nastalih na osnovi izravnih vlasnic¢kih ulaganja.
Manjak na rac¢unu robe u 2010. takoder je neznatno manji nego
§to je bilo olekivano, §to je pak posljedica malo snaznijeg rasta
izvoza. U skladu s niZim ostvarenjima na ra¢unu dohotka u pros-
loj godini, revidirana je nanize i projekcija ove veli¢ine za 2011.
godinu, a povoljnija su i oCekivanja glede turisti¢kih prihoda. S
druge strane, projekcija manjka robne razmjene korigirana je

naviSe, $to je na tragu kretanja u prvom tromjesecju.

Bruto inozemni dug na kraju 2010., izrazen u postotku
BDP-a, visi je u odnosu na prognozu iz prosinca 2010. za 4,7
postotnih bodova. Najveéi dio odstupanja rezultat je dviju meto-
doloskih promjena. Prva se odnosi na proSirenje obuhvata, odno-
sno ukljucivanja obveza na osnovi instrumenata koje su domacdi
sektori izdali na domacem trZistu, a koje su otkupili nerezidenti.
Ucinak spomenute promjene na stanje inozemnog duga na kraju
2010. iznosio je 0,6 mlrd. EUR ili 1,4% BDP-a. Druga se pro-
mjena odnosi na ukljuivanje obveza koje su prije imale karakter
kruznih izravnih ulaganja, zbog Cega je inozemni dug na kraju
spomenutog razdoblja uvecan za 1,3 mird. EURili 2,7% BDP-a.
Promatraju li se iskljucivo nova zaduzivanja, ostvarenja su uglav-
nom u skladu s o¢ekivanjima, osim nesto snaznijeg zaduZivanja
banaka u posljednjem tromjesecju 2010. godine. Projekcija za
kraj 2011. godine promijenila se u odnosu na proslu projekciju
samo za ucinke spomenutih metodologkih promjena.

Kada je rije¢ o kretanjima glavnih monetarnih i kreditnih
agregata u 2011. godini, u odnosu na prognoze iz prosinca
2010. predvida se malo brzi rast plasmana banaka privatnom
sektoru. Dodatno intenziviranje kreditne aktivnosti banaka
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zasniva se na o¢ekivanom padu kamatnih stopa zbog smanjenja
regulatornog troska i oslobadanja devizne likvidnosti od HNB-a,
ali i na pretpostavci o potpunom iskoristavanju sredstava za po-
sebno kreditiranje poduzeca putem unaprijedenog modela A
(model A+). Ocekivani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4)
na razini cijele 2011. godine blago je revidiran nanize, i rezultat
je smanjenja depozita poduzeca u prvom tromjesedju.

Ukupni fiskalni manjak konsolidirane opée drzave iznosio je u
2010. godini 5,3% BDP-a, §to je za 0,7 postotnih bodova BDP-a
manje nego u prethodnoj Informaciji o gospodarskim kretanji-
ma i prognozama (Bilten HNB-a broj 165). Odstupanje ponaj-
prije odrazava manju nabavu nefinancijske imovine drzave (0,4%
BDP-a), dok ostatak razlike u podjednakom omjeru odrazava
nesto vece prihode te manje troskove ostvarenih protestiranih
jamstava kao i smanjenje dospjelih neplacenih obveza. Posljed-
nje navedeno sredi$nja banka zbog nedostatka informacija ne
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prognozira, ali se te obveze ukljuuju u konacni izra¢un manjka.

Za 2011. bio je prognoziran ukupni fiskalni manjak od 6,2%
BDP-a, dok se trenutacno ocekuje da bi on mogao iznositi 5,8%
BDP-a. Smanjenje je djelomice posljedica vecih projiciranih pri-
hoda (0,2% BDP-a), uglavnom od socijalnih doprinosa. Naime,
u 2010. pad tih prihoda bio je vidljivo manji od smanjenja nomi-
nalne mase bruto placa, §to se djelomi¢no moZe objasniti boljom
naplatom, a djelomi¢no i ¢injenicom da su neki pojedinci nakon
prekida radnog odnosa nastavili samostalno upladivati doprino-
se za mirovinsko osiguranje. Stoga se ocekuje da biiu 2011. ti
prihodi mogli rasti malo viSe od dinamike mase placa. Preosta-
li dio razlike proizlazi iz ne$to manjih projiciranih protestiranih
jamstava te korekcije BDP-a naviSe. Zbog kontrakcije manjka,
ali i prijenosa sredstava iz 2010. u 2011. godinu veceg od oce-
kivanog, smanjene su potrebe drzave za zaduZivanjem u tekucoj
godini, pa je i o¢ekivani javni dug korigiran nanize.
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Klasifikacija i iskazivanje podataka o potrazivanjima i obvezama

Podaci o potrazivanjima i obvezama financijskih institucija
klasificiraju se prema institucionalnim sektorima i financijskim
instrumentima. Institucionalni sektori su sljededi: financijske
institucije, sredi$nja drzava, ostali domaci sektori i inozemstvo.
Sektor financijske institucije obuhvada sljedece podsektore: sre-
disnja banka, banke, ostale bankarske institucije i nebankarske
financijske institucije. Sredi$nja banka je Hrvatska narodna
banka. Banke su institucije kojima je Hrvatska narodna banka
izdala odobrenje za obavljanje bankarskih poslova u skladu sa
Zakonom o bankama, ukljuCujudi i Stedionice u prijelaznom raz-
doblju. U sektor banke ne uklju¢uju se banke u stecaju i bivse
filijale banaka Cije je sjedisSte izvan Republike Hrvatske. Osta-
le bankarske institucije su stambene $tedionice, $tedno-kreditne
zadruge i investicijski fondovi. Nebankarske financijske institu-
cije su financijske institucije koje nisu klasificirane kao banke ili
kao ostale bankarske institucije (npr. drustva za osiguranje, mi-
rovinski fondovi).

Sredi$nja drzava obuhvada podsektor Republika Hrvatska
i podsektor republicki fondovi. Do prosinca 2003. podsektor
Republika Hrvatska obuhvacao je organe drzavne uprave, uk-
ljuCujuéi Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste i Drzavnu agen-
ciju za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka, a podsektor

republi¢ki fondovi obuhvaéa Hrvatski zavod za zdravstveno osi-
guranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Hrvatski za-
vod za zaposljavanje, Hrvatski fond za privatizaciju, Hrvatske
vode i Hrvatsku banku za obnovu i razvitak.

Od sijeénja 2004. Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste te Dr-
Zavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka re-
Kklasificirani su iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor
republicki fondovi.

Ostali domadi sektori su: organi lokalne drzave, drZavna i
ostala trgovacka drustva te stanovnistvo, uklju¢ujudi obrtnike i
neprofitne institucije koje pruzaju usluge stanovnistvu. Podsek-
tor ostala trgovacka drustva obuhvaca i banke u stecaju. U po-
jedinim tablicama ostali domadi sektori dijele se u sljedece pod-
sektore: lokalna drZava, koja obuhvaca jedinice lokalne i podruc-
ne (regionalne) samouprave, trgovacka drustva, koja obuhvadaju
drzavna i ostala trgovacka drustva, te stanovnistvo, koje ukljucu-
je i obrtnike i neprofitne institucije.

Sektor inozemstvo obuhvaca strane fizicke i pravne osobe.

Svi podaci o potrazivanjima i obvezama odnose se na stanje
na kraju razdoblja, pri ¢emu se devizne pozicije iskazuju u kun-
skoj protuvrijednosti prema srednjem tecaju Hrvatske narodne
banke na kraju razdoblja.
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A. Monetarni i kreditni agregati

Tablica A1: Monetarni i kreditni agregati
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Mjesecne stope rasta

. . | Novc¢ana | Nov¢ana l_qupna Neto
Godina | Mjesec e Ls7lalyiy domacda | Plasmani . . | Nov¢ana | Novcana L}kgpna Neto
novac sredstva aktiva Primarni likvidna deneie | Beseni
M4 novac sredstva A
M4 aktiva

1998. prosinac 9.954,2 13.531,4 136152  57.340,3  44.626,8  59.792,0 7,24 6,92 6,59 2,51 3,73 0,25
1999. prosinac®  10.310,0 13.858,9 13.965,7 56.659,3 40.003,8 55.875,8 4,53 5,46 5,48 2,28 0,35 -4,58
2000. prosinac 11.717,3 18.030,3 18.256,4 73.061,1 44.043,9 60.883,8 7,32 10,04 9,89 3,66 10,46 2,66
2001. prosinac  17.803,2  23.703,5  23.9365 106.071,4 57.410,0  74.964,5 8,01 13,00 11,96 11,65 3,40 1,16
2002. prosinac  23.027,9  30.869,8  31.876,7 116.141,8 83.324,4  97.463,7 10,72 6,11 6,79 1,65 7,92 2,15
2008. prosinac 30.586,2 33.888,7 34.630,9 128.893,1 96.121,7 111.661,4 8,90 1,78 1,93 0,14 3,11 0,66
2004. prosinac  33.924,4  34.562,1 35.186,5 139.947,7 108.205,1 127.308,6 8,69 2,86 2,68 0,23 2,15 1,99
2005. prosinac  40.390,8  38.817,1 30.855,4  154.647,0 131.343,2 149.168,3 9,38 4,34 3,87 -0,02 1,84 1,94
2006. prosinac  46.331,2  48.521,0  49.141,7  182.458,6 154.844,1 183.379,5 3,17 4,75 4,07 1,57 3,38 2,99
2007. prosinac 51.923,9 57.878,3 58.663,4 215.822,1 166.3755 210.828,4 3,73 6,71 6,62 3,95 3,54 2,65
2008. prosinac  49.743,0  55.222,3  56.044,6 225.018,5 183.279,1 232.982,1 -9,89 8,17 8,49 3,17 5,68 1,96
2009. prosinac  56.141,9  47.181,7  47.760,5 223.094,6 178.083,2 231.661,9 4,55 3,13 3,25 -0,23 -0,91 0,10
2010. svibanj 54.796,4 47.986,9 48.636,6  222.569,0 185.391,6 236.037,1 1,33 —2,03 -1,85 0,23 0,58 0,54
lipanj 55.858,3  49.7157  50.349,9 2245814 187.596,3 238.070,7 1,94 3,60 3,52 0,90 1,19 0,86

srpanj 54.794,4  50.749,5  51.454,6 226.952,6 177.911,9 239.4851 -1,90 2,08 2,19 1,06 -5,16 0,59

kolovoz ~ 54.707,7 512346  51.991,4 231.5851 177.141,4 240.991,2 -0,16 0,96 1,04 2,04 -0,43 0,63

rujan 55.881,8 51.734,5 52.434,1 232.683,0 178.5952  240.940,2 2,15 0,98 0,85 0,47 0,82 -0,02

listopad  56.243,4  50.6958  51.496,0 232.440,6 178.850,5 241.289,8 0,65 2,01 -1,79 -0,10 0,14 0,15

studeni 54.710,8  48.343,0  49.170,1  232.467,4 182.917,1 246.240,0 2,73 -4,64 -4,52 0,01 2,27 2,05

prosinac  56.249,1 49.151,7  49.748)5  232.869,6 188.845,0 247.520,2 2,81 1,67 1,18 0,17 3,24 0,52

2011. sijedanj 56.847,0  49.467,6  50.086,6 231.800,0 190.919,0 246.211,2 1,06 0,64 0,68 -0,46 1,10 -0,53
veljaca 57.627,2 494362  50.148,0 231.562,5 192.8151 247.554,2 1,37 -0,06 0,12 -0,10 0,99 0,55

ozujak 57.569,9  49.093,2  49.8150 229.344,9 192.7642 248.103,2 -0,10 -0,69 -0,66 -0,96 -0,03 0,22

travanj 59.632,7 50.362,2 51.258,1 228.898,1 195.543,3 250.233,1 3,58 2,58 2,90 -0,19 1,44 0,86

2 Plasmani su jednokratno smanjeni u iznosu od 2.759,4 milijuna kuna.

Tablica Al: Monetarni i kreditni agregati * U tablici se iska-
zuju podaci o nekim osnovnim monetarnim i kreditnim agre-
gatima te njihove mjese¢ne stope rasta. U rujnu 1999. godine
provedena je revizija svih monetarnih agregata. U starijim publi-
kacijama HNB-a podaci o potrazivanjima i obvezama Stedionica
nisu obuhvaceni u izraCunu monetarnih agregata.

Primarni novac u cijelosti je preuzet iz Bilance Hrvatske na-
rodne banke (Tablica C1).

Novcana masa M1 definirana je jednako kao i istoimena po-
zicija u Bilanci monetarnih institucija (Tablica B1) te obuhvaca
gotov novac izvan banaka, depozite ostalih bankarskih institucija
i ostalih domacih sektora kod Hrvatske narodne banke te de-
pozitni novac kod banaka. Nov€ana masa M1a obuhvaca gotov
novac izvan banaka i depozitni novac kod banaka uvecan za de-
pozitni novac srediSnje drzave kod banaka.

Ukupna likvidna sredstva M4 obuhvacaju nov€anu masu M1,

Stedne i oroCene depozite, devizne depozite te obveznice i in-
strumente trziSta novca (navedene komponente preuzete su iz
Bilance monetarnih institucija (Tablica B1).

Neto domaca aktiva definirana je kao razlika izmedu ukup-
nih likvidnih sredstava i inozemne aktive (neto).

Plasmani su potrazivanja banaka od ostalih domacih sektora,
ostalih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institu-
cija.

U svibnju 1999. godine pokrenut je steajni postupak nad
nekoliko banaka, koje su zbog toga iskljuéene iz monetarne sta-
tistike. Prema podacima za travanj 1999. udio tih banaka u mo-
netarnom agregatu M1 iznosio je 259,3 mil. kuna, a u monetar-
nom agregatu M4 iznosio je 4.035,8 mil. kuna. Podaci za lipanj
1999. godine bit e usporedivi s podacima za srpanj 1999. go-
dine ako se stavka Plasmani banaka poveca za iznos od 3.513,5
mil. kuna.
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B. Monetarne institucije

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2005.
XIl.
AKTIVA
1. Inozemna aktiva (neto) 23.303,8 27.614,5 49.446,5 41.739,4 450114 44.0246 40.880,9 38.747,4 36.580,7 33.354,8
2. Plasmani 168.427,7 200.328,9 226.076,1 254.569,8 253.523,6 272.601,4 273.798,4 277.104,9 276.900,7 280.003,2
2.1. Potrazivanja od sredisnje drzave (neto) 19.259,4 16.949,4  15.247,7 21.587,7 21.861,7 25.081,2 27.587,2 29.550,7 28.797,5 29.770,1
2.2. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 147.414,3 181.031,9 207.398,7 231.472,7 229.870,2 244.039,2 242.852,4 244.126,5 244.100,6 246.065,2
2.3. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija 592,2 1.029,5 1.640,0 441,9 681,7 890,9 1.021,3 1.006,4 1.629,2 1.861,9
2.4. Potrazivanja od nebankarskih financijskih institucija 1.161,8 1.318,1 1.789,7 1.067,4 1.109,9 2.590,0 2.337,5 2.421,3 2.373,4 2.306,0
Ukupno (1+2) 191.731,5 227.943,3 275.522,6 296.309,2 298.534,9 316.626,0 314.679,4 315.852,4 313.481,4 313.358,0
PASIVA
1. Novéana masa 38.817,1  48.521,0 57.878,3 55.222,3 47.181,7 49.151,7 49.467,6 49.436,2 49.093,2 50.362,2
2. Stedni i oro¢eni depoziti 27.992,1 44.836,8 53.6449 50.070,3 39.139,4 34.8234 355217 35748,1 36.530,2 36.802,8
3. Devizni depoziti 86.760,8  88.256,7 103.090,1 117.194,8 135.410,6 147.557,1 1454945 1452449 142.502,6 140.505,8
4. Obveznice i instrumenti trzista novca 1.077,0 8441 1.208,8 2.531,1 1.362,8 1.337,4 1.316,2 1.133,3 1.219,0 1.227,3
5. Ograniceni i blokirani depoziti 2.092,3 2.504,5 2.280,9 3.094,2 2.598,3 2.389,0 2.331,5 2.626,6 2.749,4 2.649,1
6. Ostalo (neto) 34.992,2 42980,2 57.4196 68.1965 72.842,0 81.367,5 80.547,9 81.663,3 81.387,0 81.810,8
Ukupno (1+2+3+4+5+6) 191.731,5 227.943,3 275.522,6 296.309,2 298.534,9 316.626,0 314.679,4 315.852,4 313.481,4 313.358,0

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija * Bilanca mone-
tarnih institucija prikazuje konsolidirane podatke iz Bilance Hr-
vatske narodne banke (Tablica C1) i Konsolidirane bilance bana-
ka (Tablica D1).

Inozemna aktiva (neto) jest razlika izmedu zbroja inozemnih
aktiva Hrvatske narodne banke i banaka i zbroja inozemnih pasi-
va Hrvatske narodne banke i banaka.

Plasmani su zbroj odgovarajucih stavki iz Bilance Hrvatske
narodne banke i Konsolidirane bilance banaka, s tim da su potra-
zivanja od sredi$nje drzave iskazana neto, tj. umanjena za depo-
zite sredisnje drzave kod Hrvatske narodne banke i kod banaka.

Novcana masa zbroj je gotovog novca izvan banaka, depozita

ostalih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne banke, de-
pozita ostalih domacih sektora kod Hrvatske narodne banke i
depozitnog novca kod banaka (stavka Depozitni novac iz Kon-
solidirane bilance banaka, Tablica D1.).

Stavke Stedni i oroeni depoziti, Devizni depoziti te Obve-
znice i instrumenti trZi$ta novca u cijelosti su preuzete iz Kon-
solidirane bilance banaka, dok je stavka OgraniCeni i blokira-
ni depoziti zbroj pripadnih stavki iz Bilance Hrvatske narodne
banke (iskljuujudi blokirane depozite banaka kod Hrvatske na-
rodne banke) i Konsolidirane bilance banaka. Ostalo (neto) su
nerasporedene stavke pasive umanjene za nerasporedene pozi-
cije aktive.
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Tablica B2: Broj banaka i Stedionica obuhvacenih monetarnom statistikom i njihova klasifikacija prema veli¢ini bilan¢ne aktive

ifici bilan¢ne aktive Stedionice klasificirane
Ukupan od 00 il Ukupan po veli€ini bilanéne aktive
Godina| Mijesec broj Manie od Od 100 do e man'e- Od 2 do 10 i vige broj 0d 10 do
banaka I manije od ! manje od | manje od Stedionica | Manje od : 100 i vise
100 mil. kn f od mird. kn . manje od -
500 mil. kn 2 mird. kn | 10 mird. kn 10 mil. kn . mil. kn
1 mird. kn 100 mil. kn

e e o e e T e e o e e e ]
b 60 11 10 33 25

5
26

N

1998 prosinac 3 8 2 4 4
1999. prosinac 53 4 23 7 7 10 2 30 5 21 4
2000. prosinac 45 3 15 9 6 10 2 29 5} 19 5}
2001. prosinac 44 3 13 7 7 10 4 21 4 12 5
2002. prosinac 46 4 13 7 9 8 5 10 3 5 2
20083. prosinac 42 2 13 8 5} 8 6 7 3 2 2
2004. prosinac 39 1 12 9 6 5 6 6 B 3 -
2005. prosinac 36 1 10 6 8 5 6 3 2 1 -
2006. prosinac 35 2 6 5 10 4 8 3 2 1 -
2007. prosinac 35 2 5 2 12 5 9 2 1 1 -
2008. prosinac 36 2 7 1 11 6 9 2 1 1 -
2009. prosinac 36 3 5! 3 10 7 8 2 1 1 -
2010. svibanj 36 3 5 2 11 7 8 2 1 1 -
lipanj 36 & 5 2 11 7 8 2 1 1 -

srpanj 36 3 ) 2 11 7 8 2 1 1 -

kolovoz 36 3 5 2 11 7 8 2 1 1 -

rujan 36 3 5 2 1 7 8 2 1 1 -

listopad 36 3 ) 2 11 7 8 2 1 1 -

studeni 36 3 5 2 11 7 8 2 1 1 -

prosinac 36 3 5 2 9 9 8 2 1 1 -

2011. sijecanj 36 3 5 2 10 8 8 2 1 1 -
veljaca 36 3 5 2 10 8 8 2 1 1 -

ozujak 36 4 4 2 10 8 8 2 1 1 -

travanj 36 4 4 2 10 8 8 2 1 1 -

Tablica B2: Broj banaka i Stedionica obuhvacenih monetar-  bilanci banaka. Monetarnom statistikom obuhvacene su i insti-
nom statistikom i njihova klasifikacija prema velicini bilancne  tucije u likvidaciji, a do veljac¢e 2005. godine i institucije koje su
aktive » U tablici se iskazuje ukupan broj banaka i Stedionica izgubile odobrenje za rad, a nisu pokrenule postupak likvidacije.
u prijelaznom razdoblju, koje mjeseéno izvjes¢uju Hrvatsku U tablici se takoder iskazuje klasifikacija banaka i Stedionica
narodnu banku i ¢ije je poslovanje prikazano u Konsolidiranoj — prema veli¢ini bilan¢ne aktive.
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C. Hrvatska narodna banka

Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA

1. Inozemna aktiva 54.862,5 64.0882 68.177,8 66.805,5 75.807,8 78.728,2 77.451,0 77.588,7 84.340,0 83.371,0
1.1. Zlato - - - - - - - - - -
1.2. Posebna prava vucenja 6,3 5,3 5,6 53 2.423,7 2.634,5 2.558,5 2.568,6 2.525,0 2.438,3
1.3. Pri¢uvna pozicija kod MMF-a 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
1.4. Efektiva i depoziti po videnju u stranim bankama 7,7 7,2 7,2 1.472,7 1.763,8 1.483,0 1.487,0 1.486,5 1.699,5 1.767,8
1.5. Oroceni depoziti u stranim bankama 28.2741 33.243,0 33.204,4 13.189,3 17.5345 22.702,9 21.780,2 19.805,0 28.266,3 27.704,4
1.6. Plasmani u vrijednosne papire u devizama 26.573,0 30.831,2 34.959,3 52.136,9 54.0845 51.906,56 51.623,9 53.727,3 51.847,9 51.459,2
1.7. Nekonvertibilna devizna aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Potrazivanja od sredisnje drzave 1,4 0,9 1,0 2,2 2,9 0,3 - 2,4 2,4 2,0
2.1. Potrazivanja u kunama 1,4 0,9 1,0 2,2 2,9 0,3 - 2,4 2,4 2,0

2.2. Potrazivanja u devizama - - - - = = = = - —

3. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 73,4 64,0 67,9 64,2 4,2 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7
4. Potrazivanja od banaka 42156 39115 4.178,3 13,9 13,5 12,9 12,9 12,9 12,8 12,7
4.1. Krediti bankama 42156 39115 4.178,3 13,9 13,5 12,9 12,9 12,9 12,8 12,7
Lombardni krediti - - 1.349,1 - - - - - - -

Kratkoroc¢ni kredit za likvidnost - - - - = = = = - -
Ostali krediti 14,5 14,5 14,7 13,9 13,5 12,9 12,9 12,9 12,8 12,7
Obratne repo transakcije 4.201,1 3.897,0 2.814,5 - - - - = = =
4.2. Dospjela nenaplacena potrazivanja - - - - = = = = - —

5. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija - - - - - = = = - -

Ukupno (1+2+3+4+5) 59.153,0 68.064,6 72.4251 66.8858 75.828,3 78.7452 77.467,6 77.607,7 84.358,8 83.389,3
PASIVA
1. Primarni novac 40.390,8 46.331,2 51.923,9 49.7430 56.141,9 56.249,1 56.847,0 57.627,2 57.569,9 59.632,7
1.1. Gotov novac izvan banaka 12.163,8 14.609,3 16.007,5 17.051,0 15.282,1 15.262,7 14.863,2 14.929,8 14.9982 155114
1.2. Blagajne banaka 22107 2.6980  3.3058  3.4283 3.659,6 4.048,7 3.831,4 3.823,3 3.603,9 3.991,3
1.3. Depoziti banaka 26.016,3 29.023,9 32.610,6 29.263,7 37.200,1 36.937,6 38.152,4 38.873,6 38.967,8 40.129,9
Racuni za namiru banaka 8.411,1 8.535,7  7.553,9  9.520,3 12.024,6  10.246,1 8.427,9 8.958,9 9.833,6  10.194,1
Izdvojena obvezna pricuva 17.605,2 20.478,2 222756 19.222,7 23.600,6 22.705,1 22.863,4 23.037,1 23.121,2 23.268,8
Upisani obvezni blagajnicki zapisi HNB-a - - 1991,1 460,6 - - - - - -
Prekonoéni depoziti - 10,0 790,0 60,0 1.575,0 3.986,4 6.861,1 6.877,7 6.013,0 6.667,0

1.4. Depoziti ostalih bankarskih institucija - - - - - = = = - -

1.5. Depoziti ostalih domacih sektora? - - - - - 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
2. Ograniceni i blokirani depoziti 13.551,8 16.633,5 14.286,0  8.064,1 5.091,6 4.833,9 4.718,2 4.831,4 4.851,6 4.899,3
2.1. Izdvojena devizna obvezna pricuva 134959 16.576,7 14.257,5  8.008,3 5.041,7 4.773,2 4.660,0 4.777,3 4.787,1 4.850,8
2.2. Ograni¢eni depoziti 55,9 56,9 28,6 55,8 49,9 60,7 58,3 54,1 64,4 48,5

2.3. Blokirani devizni depoziti - - - - - - = = = -
3. Inozemna pasiva 18,9 18,9 17,2 16,6 8,1 87 8,4 8,4 2,7 0,4
3.1. Krediti MMF-a - - - - = = = - - -

3.2. Obveze prema medunarodnim organizacijama 18,9 18,9 17,2 16,6 8,1 8,7 8,4 8,4 2,7 0,4
3.3. Obveze prema stranim bankama® - - - - - - - - 0,0 -

4. Depoziti sredi$nje drzave 332,2 188,0 199,1 206,9 4171,4 5.356,3 4.052,0 3.262,1 10.705,0 8.630,1
4.1. Depozitni novac 319,0 174,5 125,8 1711 1.839,2 2.629,9 2.084,2 1.341,7 1.436,8 5.681,2
Depozitni novac Republike Hrvatske 246,3 138,6 100,3 43,0 1.772,9 1.379,8 866,1 131,6 95,2 4.353,3
Depozitni novac republi¢kih fondova 72,7 35,9 254 128,2 66,2 1.250,1 1.218,1 1.210,1 1.341,6 1.327,9

4.2. Devizni depoziti Republike Hrvatske 13,2 13,5 73,3 35,8 2.332,2 2.726,4 1.967,9 1.920,4 9.268,2 2.948,9

4.3. Blagajnicki zapisi HNB-a - - - - = = = = - -
5. Blagajnicki zapisi HNB-a - - - = = = = - - —

5.1. Blagajnicki zapisi HNB-a u kunama - - - - = = = = - -
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5.2. Blagajnicki zapisi HNB-a u stranoj valuti - -

6. Kapitalski racuni 5.357,4 5.408,8 6.664,5 9.562,4 11.151,3 13.090,1 12.641,5 12.678,5 12.032,9 11.047,6
7. Ostalo (neto) -498,2 -515,8 -665,6 -707,1 -735,9 -792,9 -799,6 -799,9 -803,1 -820,8
Ukupno (1+2+3+4+5+6+7) 59.153,0 68.064,6 724251 66.8858 75.828,3 78.7452 77.467,6 77.607,7 84.358,8 83.389,3

2 0d prosinca 2002. racuni SDA kod HNB-a za bruto i neto namire kupovine vrijednosnih papira reklasificirani su iz sektora sredisnja drzava u ostale domace sektore.
(d listopada 2001. do svibnja 2003. Obveze prema stranim bankama obuhvaéaju i obveze na osnovi blagajni¢kih zapisa Hrvatske narodne banke kod nerezidenata.

Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke ¢ U tablici se
iskazuju podaci o potraZivanjima i obvezama monetarnih vlasti.

Inozemna aktiva obuhvacda sljedece oblike deviznih i kunskih
potrazivanja od stranih fizickih i pravnih osoba: zlato, posebna
prava vuenja, pri¢uvnu poziciju kod Medunarodnoga monetar-
nog fonda, efektivni strani novac u trezoru, sredstva na tekuéim
racunima kod stranih banaka, oro¢ene depozite kod stranih ba-
naka i pripadajuce obracunate kamate, plasmane u vrijednosne
papire u devizama i ostala potrazivanja.

Potrazivanja od sredi$nje drzave su krediti i dospjela po-
trazivanja od drzavnog proraduna Republike Hrvatske. Prema
Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci, koji je na snazi od trav-
nja 2001. godine, Hrvatska narodna banka ne moze odobravati
kredite Republici Hrvatskoj, pa se u okviru te stavke iskazuju
samo dospjela potrazivanja od drzavnog proracuna nastala na
osnovi obavljanja platnog prometa, te na osnovi obveza izvrSenih
prema Medunarodnome monetarnom fondu i stranim bankama.
Do travnja 2001. godine u kunske kredite drzavnom proracunu
bili su svrstavani kratkoro¢ni krediti odobreni za premos$éivanje
neuskladenosti izmedu pritjecanja prihoda i izvr§avanja rashoda
drzavnog proracuna, dugoro¢ni krediti odobreni na osnovi po-
sebnih uredaba Vlade Republike Hrvatske i dospjela potraziva-
nja od drZavnog proracuna, dok je stavka Devizni kredit drzav-
nom proracunu bila protustavka obvezi prema Medunarodnome
monetarnom fondu nastaloj na osnovi sukcesije Clanstva u toj
instituciji.

Potrazivanja od ostalih domacih sektora su krediti i dospjela
nenapladena potrazivanja od ostalih domacih sektora, ukljucuju-
¢i banke u stecaju.

Potrazivanja od banaka su krediti bankama i dospjela nena-
pladena potrazivanja od banaka. Krediti bankama su lombardni
krediti, kratkoro¢ni krediti za likvidnost, ostali krediti te obratne
repo transakcije. U stavku Lombardni krediti ukljuceni su i kre-
diti bankama za premos¢ivanje nelikvidnosti, koji su u prosincu
1994. godine zamijenjeni lombardnim kreditima. Kratkoro¢ni
krediti za likvidnost, koji se odobravaju od pocetka 1999. godi-
ne, takoder sluze za premoscivanje nelikvidnosti. Ostali krediti
su: interventni krediti, specijalni krediti za premoséivanje neli-
kvidnosti banaka odobravani prijasnjih godina (inicijalni krediti,
predsanacijski krediti), dospjeli, a nenaplaceni krediti te depoziti
Hrvatske narodne banke kod banaka. Od travnja 2005. godine
obratne repo transakcije provode se tjedno. Dospjela nenaplace-
na potrazivanja od banaka ukljuuju prekoracenja raspolozivih
sredstava na njihovim ra¢unima za namiru (do polovine 1994.)
te neurednosti banaka pri izdvajanju i odrzavanju obvezne pri-
Cuve.

Od svibnja 1999. potrazivanja od ostalih domacih sektora
uklju¢uju i potrazivanja HNB-a po kreditima iz primarne emisije
nenaplacenim od banaka nad kojima je pokrenut stecajni postu-
pak. Pri reklasifikaciji Stedionica iz podsektora ostale bankarske
institucije u podsektor banke revidirani su podaci u stavkama

Potrazivanja od banaka i PotraZivanja od ostalih bankarskih in-
stitucija.

Primarni novac ¢ine gotov novac izvan banaka, nov€ana
sredstva u blagajnama banaka, depoziti banaka kod Hrvatske
narodne banke, depoziti ostalih bankarskih institucija kod Hr-
vatske narodne banke i depoziti ostalih domacdih sektora kod
Hrvatske narodne banke. Depozite banaka ¢ine novéana sred-
stva na raCunima za namiru banaka, sredstva obvezne pricuve
izdvojena na posebne racune kod Hrvatske narodne banke (u
koja je od oZujka 2006. ukljucena i posebna obvezna pricuva
izdvojena na obveze po izdanim vrijednosnim papirima), obve-
zno upisani blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke te preko-
no¢ni depoziti banaka. Depoziti ostalih bankarskih institucija su
do rujna 2003. godine novéana sredstva na ratunima za namiru
stambenih $tedionica. Depoziti ostalih domacdih sektora su nov-
Cana sredstva na ziroraCunima ostalih domacih sektora, koji se
na temelju zakona i drugih pravnih propisa ukljucuju u depozit
kod Hrvatske narodne banke.

OgraniCeni i blokirani depoziti obuhvacaju izdvojenu devi-
znu obveznu pri¢uvu i pripadajuce obracunate kamate, ograni-
Cene depozite i blokirane devizne depozite. Na odredene devi-
zne izvore sredstava banke izdvajaju deviznu obveznu pri¢uvu
na posebne ratune HNB-a, a od kolovoza 2004. do listopada
2008. godine i grani¢nu obveznu pri¢uvu. Ograni¢eni depoziti
su kunska sredstva izdvojena po nalogu suda ili na temelju pro-
pisa te u razdoblju od svibnja 1999. do travnja 2002. i depoziti
banaka u steaju. Blokirani devizni depoziti su sredstva koja su
bila izdvajana na posebne ra¢une kod Hrvatske narodne banke
za podmirenje dospjelih neplacenih obveza prema inozemnim
vjerovnicima.

Inozemna pasiva obuhvaca kredite primljene od Medunarod-
noga monetarnog fonda, obveze prema medunarodnim financij-
skim institucijama i stranim bankama s pripisanim obracunatim
kamatama.

Depoziti sredi$nje drzave su depozitni novac i devizni raéuni
Republike Hrvatske i republi¢kih fondova kod Hrvatske narodne
banke te blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke koje su dra-
govoljno upisale institucije iz sektora sredi$nja drzava.

Blagajnicki zapisi su dragovoljno upisani blagajnic¢ki zapisi
Hrvatske narodne banke u kunama i stranoj valuti, osim blagaj-
nickih zapisa Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno upi-
sale institucije iz sektora sredi$nja drzava.

Kapitalski racuni uklju¢uju pri¢uve, rezervacije i ratune pri-
hoda i rashoda.

Ostalo (neto) su nerasporedeni racuni pasive umanjeni za
nerasporedene racune aktive Bilance Hrvatske narodne banke.

Radi reklasifikacije Stedionica iz podsektora ostale bankarske
institucije u podsektor banke revidirani su podaci u stavkama
Gotov novac izvan banaka, Blagajne banaka, Depoziti banaka i
Depoziti ostalih bankarskih institucija.
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D. Banke

Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA
1. Pricuve banaka kod sredisnje banke 417752  48.384,7 50.178,9  40.705,6  45.902,1 45.759,6  46.648,7  47.483,1 47.358,7  48.972,8
1.1. Kunske pri¢uve kod sredisnje banke 28.283,1 31.814,1 35.929,1 32.700,5  40.860,4 40.986,4 41.988,7 427058 425715 441220
1.2. Devizne pri€uve kod sredi$nje banke 13.492,1 16.570,6 14.249,8 8.005,1 5.041,7 4.773,2 4.660,0 4.777,3 4.787,1 4.850,8
2. Inozemna aktiva 35.572,5  39.621,2 46.438,5 50.246,6 49.577,0 47.2454  44.7050 44.131,8 38.039,2  37.032,6
3. Potrazivanja od sredisnje drzave 28.877,2 27.936,8 289715 37.801,11 442495 50.307,6 51.1224 512915 57.151,9  56.008,3
4. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 147.340,9 180.967,8 207.330,7 231.408,6 229.866,1 244.035,4 242.848,6 244.122,7 244.097,0 246.061,6
4.1. PotraZivanja od lokalne drzave 1.767,2 1.892,0 2.140,8 2.077,4 2.074,2 2.412,8 2.526,1 2.520,9 2.547,0 2.428,3
4.2. Potrazivanja od trgovackih drustava 67.017,9 83.386,5 922651 102.779,8 104.898,1 114.089,7 114.450,0 115.269,3 115.702,1 118.054,3
4.3. PotraZivanja od stanovnistva 78.555,7  95.689,3 112.924,9 126.551,4 122.893,7 127.532,9 125.872,6 126.332,5 125.847,9 125.579,0
5. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija 592,2 1.029,5 1.640,0 441,9 681,7 890,9 1.021,3 1.006,4 1.629,2 1.861,9
6. Potrazivanja od nebankarskih financijskih institucija 1.161,8 1.318,1 1.789,7 1.067,4 1.109,9 2.590,0 2.337,5 2.421,3 2.373,4 2.306,0
Ukupno (1+2+3+4+5+6) 255.319,8 299.258,1 336.349,4 361.671,2 371.386,3 390.829,0 388.683,5 390.456,8 390.649,4 392.243,1

PASIVA
1. Depozitni novac 26.653,3 33.911,7 41.870,8 38.171,2 31.899,6 33.888,9 34.604,4 34.5059  34.0950  34.850,8
2. Stedni i orogeni depoziti 27.992,1 44.836,8 53.644,9 50.070,3 39.139,4 34.823,4 35521,7 35.748,1 36.530,2  36.802,8
3. Devizni depoziti 86.760,8  88.256,7 103.090,1 117.194,8 135.410,6 147.557,1 145.494,5 1452449 142.502,6 140.505,8
4. Obveznice i instrumenti trZisSta novca 1.077,0 844,1 1.208,8 2.531,1 1.362,8 1.337,4 1.316,2 1.133,3 1.219,0 1.227,3
5. Inozemna pasiva 67.112,3  76.076,0 65.152,6  75.296,1 80.365,3 81.940,4 81.266,6 82.964,6 85.795,9  87.048,3
6. Depoziti sredi$nje drzave 9.287,0  10.800,4 13.525,8  16.007,5 18.219,3  19.870,3 19.4832 18.481,0 17.651,8 17.610,1
7. Krediti primljeni od sredisnje banke 4.215,6 3.911,4 4.178,3 14,0 18,6 12,9 12,9 12,9 12,8 12,7
8. Ograniceni i blokirani depoziti 2.036,4 2.447,6 2.252,3 3.038,4 2.548,4 2.328,3 22732 2.572,5 2.685,0 2.600,6
9. Kapitalski racuni 32.665,7  40.805,1 53.178,9  60.317,4 66.306,4 71.826,9 722685 72.761,1 73.458,0  73.760,3
10. Ostalo (neto) -2.480,4 -2.631,7 -1.753,2 -969,7  -3.879,1 -2.756,6 ~ -3.657,5 -2.967,6 -3.300,8 -2.175,5
Ukupno (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10) 255.319,8 299.258,1 336.349,4 361.671,2 371.386,3 390.829,0 388.683,5 390.456,8 390.649,4 392.243,1

Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka ¢ U konsolidiranu
bilancu banaka ukljuceni su podaci o potrazivanjima i obvezama
banaka. Konsolidirana su medusobna potraZivanja i obveze iz-
medu banaka.

Pri¢uve banaka kod sredi$nje banke su kunske i devizne. Kunske
pri¢uve su novéana sredstva banaka u blagajnama i kunska nov¢ana
sredstva banaka na racunima kod sredi$nje banke. Devizne pri¢uve
su devizna novCana sredstva na deviznim racunima Hrvatske na-
rodne banke.

Inozemna aktiva su sljedeci oblici deviznih i kunskih potrazi-
vanja od stranih fizickih i pravnih osoba: strani efektivni novac
u blagajnama, sredstva na teku¢im racunima i orodeni depoziti
kod inozemnih banaka (ukljucujuéi loro akreditive i ostala po-
krica), vrijednosni papiri, krediti i dionice.

Potrazivanja od sredis$nje drzave su sljedeci oblici kunskih i
deviznih potraZivanja: vrijednosni papiri i krediti.

Potrazivanja od ostalih domacih sektora obuhvacaju sljedece
oblike kunskih i deviznih potraZivanja: instrumente trzista nov-
ca, obveznice, kredite (ukljucujudi akceptne kredite) i dionice.

Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija i nebankarskih
financijskih institucija obuhvacaju iste oblike kunskih i deviznih
potraZivanja, s tim da potrazivanja od ostalih bankarskih institu-
cija obuhvacaju jos i depozite.

Stavke Depozitni novac, Stedni i oroeni depoziti, Devizni
depoziti te Obveznice i instrumenti trziSta novca obuhvacaju

obveze banaka prema ostalim domadim sektorima, ostalim ban-
karskim institucijama te nebankarskim financijskim institucija-
ma.

Depozitni novac ukljucuje novéana sredstva na ziroraunima i
teku¢im radunima te obveze banaka po izdanim kunskim instru-
mentima plaéanja, a umanjuje se za novCana sredstva u platnom
prometu (odnosno za ¢ekove u blagajnama banaka i cekove posla-
ne na naplatu).

Stedni i oro&eni depoziti su kunski Stedni depoziti po videnju
te kunski oroceni depoziti i kunski depoziti s otkaznim rokom.

Devizni depoziti su devizni depoziti po videnju, devizni oro-
¢eni depoziti i devizni depoziti s otkaznim rokom.

Obveznice i instrumenti trzi$ta novca su neto obveze banaka
po izdanim vrijednosnim papirima i primljeni krediti. Izdani po-
dredeni i hibridni instrumenti koje su upisali inozemni investitori
nisu obuhvaceni ovom stavkom.

Inozemna pasiva obuhvaca sljedeée oblike deviznih i kunskih
obveza prema stranim fizi¢kim i pravnim osobama: Ziroraéune
i tekuce racune, Stedne depozite (ukljucujuci loro akreditive i
ostala pokrica), oroCene depozite, primljene kredite i dospjele
obveze. U sklopu primljenih kredita iskazuju se i izdani podre-
deni i hibridni instrumenti koje su upisali inozemni investitori.

Depoziti sredi$nje drzave su svi oblici kunskih i deviznih ob-
veza (osim ograniCenih i blokiranih depozita) banaka prema sre-
disnjoj drzavi.
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Krediti primljeni od sredi$nje banke su krediti primljeni od
Hrvatske narodne banke i depoziti Hrvatske narodne banke kod
banaka, pri ¢emu se kao krediti tretiraju i poslovi reotkupa vrijed-
nosnih papira.

Ograniceni i blokirani depoziti obuhvadaju sljedece obveze
banaka: kunske i devizne ogranicene depozite ostalih domacih
sektora, ostalih bankarskih institucija, nebankarskih financijskih
institucija, sredi$nje drZave te stranih pravnih i fizi¢kih osoba i
blokirane devizne depozite stanovnistva regulirane Zakonom o
pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug Republike
Hrvatske.

Kapitalski racuni su dionicki kapital, dobit ili gubitak pret-
hodne i tekuée godine, zadrzana dobit (gubitak), zakonske

Tablica D2: Inozemna aktiva banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

priCuve, statutarne i ostale kapitalne pricuve, rezerve proizasle iz
transakcija zastite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijed-
nosnog uskladivanja financijske imovine raspoloZive za prodaju
te ispravci vrijednosti i posebne rezerve za identificirane gubitke
po skupnoj osnovi.

Ostalo (neto) su nerasporedeni racuni pasive umanjeni za
nerasporedene rac¢une aktive, ukljuujudéi fer vrijednost izvede-
nih financijskih instrumenata.

Tablice D2 — D12 » Ovaj skup tablica (osim Tablice D5) raz-
radeni je prikaz odgovarajudih pozicija aktive i pasive Konsolidi-
rane bilance banaka (Tablica D1).

1. Devizna inozemna aktiva 35.457,9 39.454,5 45.837,2 49.705,1  49.230,3  46.920,2  44.331,2  43.836,1 37.739,7  36.729,6
1.1. PotraZivanja od stranih financijskih institucija 27.228,5 30.404,1 37.824,9 38.038,3 34.186,6 32.069,1 30.463,2 30.718,8 24.866,3 23.345,4
Efektivni strani novac 1.136,1 1.232,1 1.245,5 1.973,2 1.772,6 1.628,4 1.443,8 1.455,7 1.558,7 1.756,6
Tekuci raéuni 860,2 870,1 1.305,2 2.109,8 1.338,7 1.584,7 1.357,7 1.476,5 1.317,2 1.553,9
Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 20.874,6 23.509,4 31.726,1 314445 292545  26.728,1 25.532,7 25.661,9  19.814,1 18.027,8
Vrijednosni papiri 4.197,0 4.441,5 3.210,4 2.307,1 1.629,0 1.896,5 1.975,7 1.971,9 2.028,4 1.874,0
Krediti 152,9 339,2 195,9 166,3 117,6 170,1 92,4 91,9 87,6 73,6
Dionice stranih banaka 7,8 11,8 141,9 37,4 74,2 61,3 60,8 61,0 60,4 59,4

1.2. Potrazivanja od stranaca 8.229,4 9.050,4 8.012,3 11.666,8  15.043,7 14.851,2 13.868,0 13.1172 12.873,3  13.384,1
Potrazivanja od stranih drzava 7.735,7 8.217,0 6.696,1 9.976,8 134772 13.047,3 121969 11.196,7 10.900,6  11.400,7
Potrazivanja od stranih osoba 4931 798,1 1.295,2 1.613,5 1.534,5 1.785,9 1.653,3 1.876,2 1.929,4 1.939,9
Vrijednosni papiri 68,0 141,5 180,9 235,1 205,4 131,0 93,7 74,7 78,1 79,3

Krediti 425,2 656,6 1.114,3 1.378,4 1.329,1 1.654,9 1.559,7 1.801,5 1.851,3 1.860,6

Dionice stranih osoba 0,5 35,3 20,9 76,5 32,0 17,9 17,7 44,4 43,3 43,5

2. Kunska inozemna aktiva 114,6 166,7 601,3 541,5 346,7 325,2 373,8 295,7 299,6 303,0
2.1. Potrazivanja od stranih financijskih institucija 71,3 96,9 408,1 1441 86,3 72,4 133,4 53,7 59,6 62,7
2.2. Potrazivanja od stranaca 43,4 69,8 193,3 397,4 260,3 252,8 240,5 242,0 240,0 240,3

U tome: Krediti 42,6 69,2 192,7 396,8 260,0 252,5 240,2 2417 239,7 240,0
Ukupno (1+2) 35.572,5 39.621,2 46.438,5 50.246,6  49.577,0 47.2454  44.7050 44.131,8 38.039,2  37.032,6

Tablica D2: Inozemna aktiva banaka ¢ U tablici se iskazuju
potrazivanja banaka od stranih fizickih i pravnih osoba.

Inozemna aktiva banaka obuhvaca deviznu inozemnu aktivu
i kunsku inozemnu aktivu. I u sklopu devizne i u sklopu kunske

inozemne aktive posebno su prikazana potrazivanja od stranih
banaka i potrazivanja od stranaca (ukupno i po financijskim in-
strumentima).
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Tablica D3: Potrazivanja banaka od sredisnje drzave
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Kunska potrazivanja 20.532,7 22.703,0 24.081,8 24.901,6 24.461,9 28.491,6 29.245,3 29.053,3 30.471,0 29.387,9
1.1. Potrazivanja od Republike Hrvatske 17.352,6 18.361,2 19.057,3 19.899,5 19.230,6 21.461,5 22.113,3 21.735,1 23.320,1 22.300,6
Vrijednosni papiri 16.037,7 14.546,7 16.099,8 16.969,0 16.305,4 17.752,1 18.348,8 17.809,2 18.646,9 18.186,1
doviina Steanys ragana 206 83 64 6.1 52 67 66 64 62 59
Krediti 1.314,9 3.814,5 2.957,5 2.930,4 2.925,1 3.709,4 3.764,5 3.925,9 4.673,3 41145

1.2. Potrazivanja od republickih fondova 3.180,1 4.341,9 5.024,5 5.002,1 5.231,3 7.030,2 7.132,0 7.318,3 7.150,8 7.087,3
Vrijednosni papiri - - - 6,1 - - - - - -
Krediti 3.180,1 4.341,9 5.024,5 4.996,1 5.231,3 7.030,2 7.132,0 7.318,33 7.150,8 7.087,3

2. Devizna potrazivanja 8.344,5 5.233,8 4.889,7 12.899,5 19.787,7 21.815,9 21.877,2 22.238,1 26.680,9 26.620,4
2.1. Potrazivanja od Republike Hrvatske 7.241,0 4.624,4 4.388,6 9.843,6 14.793,1 14.901,3 14.961,1 14.988,6 20.114,9 20.080,1
Vrijednosni papiri 1.2481 429,0 268,4 300,7 234,7 207,7 223,7 246,5 207,6 249,5
Krediti 5.992,8 41954 4.120,1 9.542,9 14.558,4 14.693,5 14.737,4 14.742,1 19.907,3 19.830,6

2.2. Potrazivanja od republi¢kih fondova 1.103,5 609,4 501,2 3.055,9 4.994,6 6.914,7 6.916,1 7.249,5 6.566,1 6.540,3
Vrijednosni papiri 144,2 109,2 82,1 50,9 52,0 84,7 85,3 85,9 85,3 85,0
Krediti 959,3 500,2 4191 3.005,1 4.942,6 6.830,0 6.830,8 7.163,6 6.480,8 6.455,3
Ukupno (1+2) 28.877,2 27.936,8 28.971,5 37.801,1 44.249,5 50.307,6 51.122,4 51.291,5 57.151,9 56.008,3

Tablica D3: Potrazivanja banaka od sredi$nje drzave ¢ U ta-
blici se iskazuju kunska i devizna potrazivanja banaka od sre-
disnje drzave. U kunskim potrazivanjima od Republike Hrvatske

Tablica D4: Potrazivanja banaka od ostalih domacih sektora
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

stavka Vrijednosni papiri obuhvaéa i Obveznice za blokiranu de-
viznu Stednju gradana izdane na temelju Zakona o pretvaranju
deviznih depozita gradana u javni dug Republike Hrvatske.

2010 2011.

1. Kunska potraZivanja 133.603,5 166.755,1 194.476,7 216.530,8 211,273.4 221.988,6 220.537,3 221.791,5 221.959,2 223.858,6
1.1. Instrumenti trZiSta novca 2.329,9 1.980,7 2.147,4 2.674,5 2,040.2 1.873,2 1.846,0 1.878,4 1.934,5 1.969,8
1.2. Obveznice 361,6 1.088,8 1.366,0 1.341,4 1,691.0 1.702,7 1.672,2 1.624,9 1.655,0 1.679,7
1.3. Krediti 128.882,3 161.694,2 188.462,5 210.424,0 205,279.3 215.923,2 214.522,4 215.812,7 215.898,3 216.661,5
1.4. Dionice 2.029,6 1.991,4 2.500,8 2.090,8 2,262.9 2.489,5 2.496,7 2.475,5 2.471,4 3.547,6

2. Devizna potrazivanja 13.737,4 14.212,8 12.854,0 14.877,8 18,592.7 22.046,8 22.311,3 22.331,3 22.137,7 22.203,0
2.1. Vrijednosni papiri 307,6 221,1 249,2 109,3 4411 105,7 1421 135,9 147,0 157,0
2.2. Krediti 13.429,8 13.991,6 12.604,9 14.768,5 18,151.7 21.941,1 22.169,2 22.195,3 21.990,7 22.046,0

Ukupno (1+2) 147.340,9 180.967,8 207.330,7 231.408,6 229,866.1 244.035,4 242.848,6 244.122,7 244.097,0 246.061,6

Tablica D4: Potrazivanja banaka od ostalih domacih sekto-
ra * U tablici se iskazuju kunska i devizna potrazivanja bana-
ka od ostalih domacih sektora, klasificirana prema financijskim

instrumentima: instrumenti trzista novca (ukljucujudi faktoring
i forfaiting od sije¢nja 2004. godine), krediti (ukljuCujuéi ak-
ceptne kredite i kupljena potraZivanja) i dionice.
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Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucionalnim sektorima
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

KUNSKI KREDITI

1. Krediti sredi$njoj drzavi 4.495,0 8.156,4 7.982,0 7.926,5 8.156,4 10.739,6 10.896,5 11.244,2 11.824,1 11.201,8
1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 1.314,9 3.814,5 2.957,5 2.930,4 2.925,1 3.709,4 3.764,5 3.925,9 4.673,3 41145
1.2. Krediti republickim fondovima 3.180,1 4.341,9 5.024,5 4.996,1 5.231,3 7.030,2 7.132,0 7.318,3 7.150,8 7.087,3

2. Krediti lokalnoj drzavi 1.613,9 1.720,3 1.867,5 1.786,9 1.795,4 2.168,1 2.288,7 2.296,8 2.305,1 2.159,9

3. Krediti trgovackim drustvima 49.105,9 64.666,3 74.001,7 82.431,7 80.913,1 86.564,6 86.684,9 87.507,9 88.097,7 89.272,7

4. Krediti stanovnistvu 78.162,4 95.307,6 112.593,3 126.2053 122.570,8 127.190,5 125.548,8 126.008,0 125.4955 125.228,9
U tome: Stambeni krediti 27.571,1 36.927,3 45.218,6 52.305,5 52.949,4 57.984,0 57.027,2 57.375,5 56.863,4 56.808,4

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 46,5 304,4 213,6 36,1 236,5 293,2 246,7 272,1 735,2 860,7

6. Krediti nebankarskim financijskim institucijama 591,8 854,4 947,6 7414 689,0 2.063,0 1.884,2 1.966,3 1.938,4 1.834,8

A. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 134.0156 171.009,4 197.605,7 219.128,0 214.361,3 229.018,9 227.549,8 229.2953 230.396,1 230.558,9

DEVIZNI KREDITI

1. Krediti sredisnjoj drzavi 6.952,1 4.695,6 4.539,2 12.548,0 19.501,0 21.523,5 21.568,2 21.905,8 26.388,1 26.285,9
1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 5.992,8 4.195,4 4.120,1 9.542,9 14.558,4 14.693,5 14.737,4 14.742,1 19.907,3 19.830,6
1.2. Krediti republi¢kim fondovima 959,3 500,2 419,1 3.005,1 4.942,6 6.830,0 6.830,8 7.163,6 6.480,8 6.455,3

2. Krediti lokalnoj drzavi 63,0 11,3 8,7 515) 3,0 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

3. Krediti trgovackim drustvima 12.973,5 13.598,5 12.264,5 14.416,8 17.825,7 21.598,3 21.845,0 21.870,5 21.637,9 21.695,5

4. Krediti stanovnistvu 393,3 381,8 331,6 346,1 323,0 342,4 323,8 324,5 352,4 350,1

5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 19,9 68,1 74,0 1,2 31,0 0,6 54,2 48,7 83,2 44,6

6. Krediti nebankarskim financijskim institucijama 512,3 360,5 668,0 143,5 269,4 341,3 260,0 259,2 2422 279,7

B. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 20.914,1 19.115,9 17.886,0 27.461,1 37.953,0 43.806,5 44.051,6 44.409,0 48.704,2 48.656,1

UKUPNO (A+B) 154.929,7 190.125,3 215.491,7 246.589,1 252.314,3 272.8254 271.601,4 273.704,3 279.100,3 279.215,0

Tablica D5: Distribucija kredita banaka po institucional-
nim scktorima * U tablici se iskazuju podaci o kunskim i de-
viznim kreditima banaka domadim sektorima, pri ¢emu krediti

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

obuhvacdaju i akceptne kredite, financijski najam (leasing), iz-
vrSena pladanja na osnovi garancija i drugih jamstva i kupljena
potrazivanja, a do prosinca 2003. godine i faktoring i forfaiting.

2010. 20t

1. Lokalna drzava 1.688,7 1.803,8 2.689,4 24411 1.377,7 1.303,3 1.119,2 1.034,8 1.206,2 1.326,8
2. Trgovacka drustva 13.344,2 16.668,6 19.599,3 16.896,1 14.893,1 15.860,4 16.800,2 16.539,8 15.959,6 16.735,7
3. Stanovnistvo 10.728,3 14.257,8 17.896,7 17.620,1 14.218,6 15.581,9 15.320,9 15.311,8 15.220,4 15.237,7
4. Ostale bankarske institucije 3221 485,1 481,1 293,6 517,1 347,5 591,2 812,4 633,0 639,6
5. Nebankarske financijske institucije 571,3 697,6 1.205,2 921,1 893,4 796,0 7731 807,2 1.075,8 911,2
6. Manije: Cekovi banaka i obradun ¢ekova banaka -1,3 -1,2 -0,9 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Ukupno (1+2+3+4+5+6) 26.653,3 33.911,7 41.870,8 38.171,2 31.899,6 33.888,9 34.604,4 34.505,9 34.095,0 34.850,8

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka * U tablici se iska-
zuje depozitni novac kod banaka, klasificiran prema domadim
institucionalnim sektorima.

Depozitni novac je zbroj nov€anih sredstava na ziroracunima
i teku¢im ra¢unima ostalih domacih sektora, ostalih bankarskih

institucija i nebankarskih financijskih institucija umanjen za
nov¢ana sredstva u platnom prometu (odnosno za ¢ekove u bla-
gajnama banaka i ¢ekove poslane na naplatu). Obveze banaka
po izdanim kunskim instrumentima placanja ukljuene su u sek-
tor stanovnistvo.
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Tablica D7: Stedni i oro&eni depoziti kod banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2011

I T T B

1. Stedni depoziti 2.493,6 2.905,6 3.086,1 2.770,3 2.523,1 2.503,2 2.514,0 2.488,5 2.418,4 2.412,9
1.1. Lokalna drzava 2,7 2,8 2,5 0,0 0,0 0,1 7,6 7,2 59 5,6
1.2. Trgovacka drustva 101,6 110,3 154,7 108,8 203,7 318,9 330,4 332,2 299,6 284,5
1.3. Stanovnistvo 2.388,3 2.792,4 2.929,0 2.657,7 2.268,9 2.167,4 2.164,4 2.134,5 2.101,6 2.106,1
1.4. Ostale bankarske institucije = - - - 5,0 - - - - -
1.5. Nebankarske financijske institucije 1,0 0,0 = 3,7 455 16,9 11,6 14,5 11,3 16,6

2. Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 25.498,4 41.931,3 50.558,8 47.300,1 36.616,3 32.320,2 33.007,7 33.259,6 34.111,8 34.389,9
2.1. Lokalna drzava 508,7 491,8 549,5 726,0 498,8 355,2 604,9 677,8 691,5 679,1
2.2. Trgovacka drustva 8.222,5 14.715,4 18.414,8 16.268,0 11.559,0 8.933,3 9.111,8 8.787,6 9.153,9 9.131,8
2.3. Stanovnistvo 13.254,9 20.755,0 20.479,1 22.721,6 16.910,7 17.188,1 17.537,9 17.730,1 17.840,3 17.752,8
2.4. Ostale bankarske institucije 931,9 2.697,9 6.386,5 2.563,4 3.039,8 2.448,8 2.607,5 2.730,8 3.166,0 3.722,8
2.5. Nebankarske financijske institucije 2.580,4 3.271,3 4.728,9 5.021,1 4.608,1 3.394,8 3.145,6 3.333,4 3.260,1 3.103,4

Ukupno (1+2) 27.992,1 44.836,8 53.644,9 50.070,3 39.139,4 34.823,4 35.521,7 35.748,1 36.530,2 36.802,8

Tablica D7: Stedni i oroceni depoziti kod banaka * U tabli-  sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih
ci se iskazuju kunski Stedni i oroCeni depoziti ostalih domaéih  institucija kod banaka.

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

20009.
XIl.

1. Stedni depoziti 22.641,0 22.698,6 22.845,0 21.262,2 20.781,0 22.906,1 22.319,5 22.474,0 21.589,9 21.4433
1.1. Lokalna drzava 11,9 30,8 27,5 22,1 25,5 15,8 14,8 13,6 16,3 14,6
1.2. Trgovacka drustva 4.408,3 4.589,7 5.543,6 5.132,0 5.053,6 5.738,5 5.442,5 5.719,1 5.445,5 5.283,7
1.3. Stanovnistvo 17.933,6 17.609,9 16.720,8 15.682,8 15.148,7 16.313,0 16.152,3 16.021,4 15.712,9 15.706,9
1.4. Ostale bankarske institucije 116,0 276,7 251,7 121,4 150,4 268,5 182,5 149,3 196,7 189,8
1.5. Nebankarske financijske institucije 171,3 191,4 301,5 303,9 402,9 570,2 527,5 570,7 218,5 2483

2. Oroceni depoziti 64.119,7 65.558,1 80.245,1 95.932,6  114.629,6  124.651,0 123.1750 122.770,9 120.912,7 119.062,4
2.1. Lokalna drzava 3,2 1,9 2,1 2,3 2,5 2,3 2,3 22 22 2,1
2.2. Trgovacka drustva 8.154,2 7.086,2 10.391,9 11.215,5 13.516,9 15.097,8 12.750,5 12.479,5 11.854,3 11.512,2
2.3. Stanovnistvo 55.036,1 57.210,8 66.465,7 80.419,6 95.598,0  104.621,4  105.360,5 105.710,3 105.146,9  104.291,4
2.4. Ostale bankarske institucije 242,0 366,2 1.038,6 808,2 663,0 1.384,1 1.337,9 1.131,8 952,6 940,6
2.5. Nebankarske financijske institucije 684,2 892,9 2.346,8 3.487,0 4.849,1 3.545,4 3.723,9 3.447,1 2.956,7 2.316,2

Ukupno (1+2) 86.760,8 88.256,7 103.090,1  117.194,8 135.410,6 147.557,1 1454945 145.2449 142.502,6  140.505,8

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka ¢ U tablici se iskazu-  kod banaka. Devizni Stedni depoziti su svi devizni depoziti po
ju devizni Stedni i orodeni depoziti ostalih domacih sektora, osta-  videnju i izdani devizni instrumenti placanja, a devizni oroceni
lih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija  depoziti obuhvacaju i devizne depozite s otkaznim rokom.
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Tablica D9: Obveznice i instrumenti trziSta novca
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Instrumenti trziSta novca (neto) - 0,8 0,8 0,8 0,8 = = = = =
2. Obveznice (neto) 164,9 340,9 632,0 609,5 765,3 1.016,7 1.027,0 911,8 921,8 920,6
3. Primljeni krediti 912,1 502,5 576,0 1.920,8 596,7 320,7 289,2 221,5 297,1 306,7
3.1. Lokalna drzava - - - - - - - - - -
3.2. Trgovacka drustva 40,8 0,0 152,9 315) 46 2,4 2,4 1,9 1,8 1,7
3.3. Ostale bankarske institucije 828,1 492,8 266,4 1.719,2 551,8 318,1 286,7 219,4 295,3 305,0
3.4. Nebankarske financijske institucije 43,2 9,6 156,6 198,0 40,4 0,1 0,1 0,1 - -
Ukupno (1+2+3) 1.077,0 8441 1.208,8 2.531,1 1.362,8 1.337,4 1.316,2 1.133,3 1.219,0 1.227,3

Tablica D9: Obveznice i instrumenti trzista novca ¢ U tabli-
ci se iskazuju neto obveze banaka na osnovi izdanih vrijedno-
snih papira i krediti primljeni od ostalih domacih sektora, ostalih
bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

Instrumenti trziSta novca (neto) obuhvacaju neto obveze ba-
naka na osnovi izdanih blagajnickih zapisa, izdanih mjenica, ak-
ceptiranih mjenica i ostalih izdanih vrijednosnih papira.

Obveznice (neto) obuhvadaju neto obveze banaka na osno-
vi izdanih kunskih i deviznih obveznica, te izdanih podredenih
i hibridnih instrumenata, osim onih koje su upisali inozemni in-
vestitori.

Primljeni krediti iskazani su ukupno i klasificirani prema in-
stitucionalnim sektorima.

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2009.
XII. XiIl.

1. Devizna inozemna pasiva 52.073,3 55.114,3 48.461,3 54.726,8 60.046,7 58.7158 57.198,5 59.083,8 63.439,7 64.004,4
1.1. Obveze prema stranim financijskim institucijama 45.747,7 48.561,3 41.483,1 47.878,5 51.702,3 48.789,0 47.251,8 49.148,2 53.551,7 54.226,9
Tekudi racuni 156,3 195,0 258,8 176,6 221,0 208,3 2226 214,3 197,0 183,4
Orogeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 12.523,1 121741 10.562,9 14.016,4 21.9458 20.188,9 21.177,5 22.7784 241989  23.991,9

Krediti 29.775,6 32,9039 27.373,0 30.408,3 29.5354 28.391,9 25.851,6 26.155,5 29.155,8 30.051,6

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 1.167,4 820,7 405,9 1.585,1 2.000,7 2.079,8 2.069,4 2.076,5 2.013,7 2.008,7
Obveznice 3.292,6 3.288,3 3.288,4 3.2771 - — - - - —

1.2. Obveze prema strancima 6.325,6 6.553,0 6.978,2 6.848,4 8.344,4 9.926,7 9.946,6 9.935,5 9.887,9 9.777,5
Stedni i oro¢eni depoziti 5.846,3 6.192,4 6.729,9 6.719,0 8.336,3 9.909,3 9.929,2 9.918,1 9.871,1 9.761,2
Depoziti po videnju 1.172,9 1.635,8 1.537,2 1.374,5 1.267,8 1.434,3 1.417 1 1.406,5 1.357,9 1.409,3
Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 4.673,4 4.556,7 5.192,7 5.344,6 7.068,6 8.475,0 8.512,1 8.511,6 8.513,2 8.351,9

Krediti 479,3 360,5 248,3 129,3 8,0 17,5 17,4 17,5 16,8 16,3

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti = = = = = 11,1 11,1 19l 1,1 11,0

2. Kunska inozemna pasiva 15.039,1 20.961,8 16.691,3 20.569,2 20.318,6 23.224,6 24.068,2 23.880,8 22.356,2 23.043,9
2.1. Obveze prema stranim financijskim institucijama 14.099,6 20.087,0 16.093,8 20.061,0 19.943,0 22.817,7 23.658,5 23.4553 21.887,3 22.565,2
Depozitni novac 179,6 1.438,1 519,0 898,1 359,1 696,3 831,1 566,0 614,2 704,5
Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 6.979,5 11.198,8 11.423,7 15.0142 146543 159635 16.702,9 16.743,0 15.3449  16.389,9

Krediti 6.940,5 7.450,2 4.151,2 4.148,8 4.929,6 6.158,0 6.124,6 6.146,3 5.928,2 5.470,8

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 405,7 404,0 0,4 - 749,2 899,0 865,6 877,3 862,4 865,2

2.2. Obveze prema strancima 939,5 874,8 597,5 508,2 375,7 406,8 409,6 425,6 468,9 478,8
Depozitni novac 180,3 170,1 253,2 257,0 222,8 250,3 258,4 258,3 304,4 317,8
Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 755,2 703,3 340,6 2457 144,4 148,0 136,7 152,7 150,0 146,4
Krediti 4,0 1,4 3,7 515} 8,5 8,5 14,5 14,5 14,5 14,5

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 4,0 1,4 3,7 5,5 8,5 8,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Ukupno (1+2) 67.112,3 76.076,0 65.152,6 75.296,1 80.365,3 81.940,4 81.266,6 82.964,6 85.795,9 87.048,3

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka © U tablici se iskazuju
ukupne devizne i kunske obveze banaka prema stranim fizickim
i pravnim osobama, osim ogranicenih kunskih i deviznih depozi-
ta stranih fiziCkih i pravnih osoba.

Inozemna pasiva banaka obuhvaca deviznu inozemnu pasivu
i kunsku inozemnu pasivu.

I u sklopu devizne i u sklopu kunske inozemne pasive poseb-
no su prikazane obveze prema stranim bankama i obveze pre-
ma strancima (ukupno i po financijskim instrumentima). Stavke
Krediti obuhvadaju i izdane podredene i hibridne instrumente
koje su upisali inozemni investitori.
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Tablica D11: Depoziti srediSnje drzave kod banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2009.
XII.

1. Kunski depoziti 7.596,1 90300 115350  14.1851 151241  16.089,9 158198 158425 157017  15.727,6
1.1. Depoziti Republike Hrvatske 605,0 4975 666,4 4295 356,6 806.8 7918 821,4 734,9 728,3
Depozitni novac 4581 366,2 4549 176,7 189,3 306,0 304,8 342,6 4112 501,0
Stedni depoxziti 1,8 2,1 1,2 1,1 06 05 05 06 06 06
g';’:;’?indfopkfri: oozt 144,0 128,1 209,3 2516 166,7 4853 4715 463,1 308,1 2118
Krediti 1,0 1,0 1,0 = = 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
1.2. Depoziti republidkih fondova 6.991,1 85326 108686 137555  14.767,5 152831 150280 150211  14.9668  14.999,2
Depozitni novac 580,2 254,6 330,1 645,6 389,5 290,9 314,2 369,6 310,6 394,9
Stedni depoziti 1,9 14,6 24 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,0 =
oreceniicopozitiicerozis 251,7 496,7 4136 385,8 4108 329,0 3189 286,9 51,4 503,2

otkaznim rokom ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ )
Krediti 61573  7.766,7 101224 127241 139669  14.663,3  14.3949 143646 141447 141012
2. Devizni depoziti 16909 17704 19908  1.8225  3.0952 37804  3.6633 26385  1.950,1 1.882,5
2.1. Depoziti Republike Hrvatske 906,2 811,7 7504 11225 10883  1.656,1 16467 16449 16316  1.636,0
Stedni depoxziti 340,6 2648 5274 666,8 716,8 993,9 802,6 894,1 875,5 840,6
81?;;";?:“";”&2;? Ielpeails 387 275,0 49,7 330,0 309,4 662,0 844,0 750,5 7559 7952
Refinancirani krediti 527,0 271,9 182,3 1257 62,2 02 0.2 02 02 02
2.2. Depoziti republickin fondova 784,7 9586  1.2314 6999 20069 21243 20166 993,6 318,6 246,5
Stedni depoxziti 139,4 93,4 85,7 107,1 106,6 90,2 114,4 746,0 1835 165,6
e s C e 25,8 356,2 153,8 5196 256,4 601,3 4652 247,7 135,1 80,9
Krediti 619,6 509,0 9918 73,2 16439 14327 14370 = = =
Ukupno (1+2) 92870 10.800,4 135258 160075 182193 19.870,3 194832  18.481,0 17.651,8  17.610,1

Tablica D11: Depoziti srediSnje drzave kod banaka ¢ U ta-
blici se iskazuju ukupne kunske i devizne obveze banaka prema
srediSnjoj drzavi, osim ogranicenih (kunskih i deviznih) depozita
sredi$nje drzave kod banaka.

U tablici su odvojeno iskazani kunski i devizni depoziti

Tablica D12: Ograniceni i blokirani depoziti kod banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2006.
XIl.

Republike Hrvatske i republi¢kih fondova. Kunski depoziti obu-
hvadaju depozitni novac, Stedne depozite, oroCene depozite i de-
pozite s otkaznim rokom te kredite primljene od srediSnje drza-
ve. Devizni depoziti obuhvadaju Stedne depozite, orocene depo-
zite i depozite s otkaznim rokom te refinancirane kredite.

2010. 01

1. Ograniceni depoziti 2.036,4 2.447,6 2.252,3 3.038,4 2.548,4 2.328,3 2.273,2 2.572,5 2.685,0 2.600,6
1.1. Kunski depoziti 1.2771 1.427,0 1.322,8 1.478,8 1.366,0 1.428,9 1.4071 1.432,5 1.448,6 1.453,6
1.2. Devizni depoziti 759,3 1.020,5 929,5 1.5659,6 1.182,5 899,4 866,1 1.140,0 1.236,4 1.147,0

2. Blokirani devizni depoziti stanovnistva - - - - - - - - - -

Ukupno (1+2) 2.036,4 2.447,6 2.252,3 3.038,4 2.548,4 2.328,3 2.273,2 2.572,5 2.685,0 2.600,6

Tablica D12: Ograniceni i blokirani depoziti kod banaka ¢ U
tablici se iskazuju ograniCeni depoziti (kunski i devizni) i bloki-
rani depoziti stanovnistva.

Blokirani devizni depoziti ukljuuju devizne depozite stanov-
nistva regulirane Zakonom o pretvaranju deviznih depozita gra-
dana u javni dug Republike Hrvatske.
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Slika D1.
Distribucija kredita banaka
po institucionalnim sektorima

. Nemonetarne
financijske
institucije

. Drzava

. Trgovacka
drustva

. Stanovnistvo

travanj 2011.

Slika D2.
Distribucija depozita kod banaka
po institucionalnim sektorima

. Nemonetarne
financijske
institucije

. Drzava

. Trgovacka
drustva

. Stanovnistvo

travanj 2011.

Napomena:
Sektor “Nemonetarne financijske institucije” obuhvaca ostale bankarske institucije i nebankarske financijske institucije.
Sektor “Drzava” obuhvaca sredi$nju i lokalnu drzavu.
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E. Stambene Stedionice

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA
1. Pricuve kod sredi$nje banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Potrazivanja od sredisnje drzave 4.274,3 4.674,8 4.036,5 3.395,5 3.137,9 3.315,9 3.352,0 3.503,0 3.457,4 3.437,7
3. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 575,5 1.296,0 2.220,4 2.857,9 2.979,1 2.987,3 2.980,5 2.971,9 2.983,0 2.987,7
U tome: Potrazivanja od stanovnistva 575,5 1.296,0 2.220,4 2.857,9 2.979,1 2.987,3 2.980,5 2.971,9 2.983,0 2.987,7
4. Potrazivanja od banaka 994,4 181,4 133,6 533,7 294,8 258,5 209,7 2125 621,4 607,8
5. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija - - - - - - - - - -
Ukupno (1+2+3+4+5) 5.844,2 6.152,3 6.390,5 6.787,1 6.411,7 6.561,8 6.542,2 6.687,4 7.061,8 7.033,1
PASIVA
1. Oroceni depoziti 5.514,7 5.803,6 6.037,9 6.297,6 5.711,8 5.791,5 5.761,1 5.881,1 5.814,4 5.772,6
2. Obveznice i instrumenti trziSta novca 10,3 61,7 40,1 91,5 230,8 279,7 286,8 290,4 727,3 740,3
3. Kapitalski racuni 258,0 2447 303,0 390,6 478,1 512,1 514,9 530,0 533,8 538,1
4. Ostalo (neto) 61,1 42,2 9,6 74 -8,9 -21,5 -20,6 -14,1 -13,6 -17,9
Ukupno (1+2+3+4) 5.844,2 6.152,3 6.390,5 6.787,1 6.411,7 6.561,8 6.542,2 6.687,4 7.061,8 7.033,1

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih Stedionica ¢ U
agregiranu bilancu stambenih $tedionica ukljuceni su podaci o
potrazivanjima i obvezama stambenih Stedionica. Sva potrazi-
vanja i sve obveze stambenih Stedionica odnose se iskljucivo na
domace sektore.

Pri¢uve stambenih Stedionica kod sredi$nje banke su novéana
sredstva stambenih Stedionica u blagajnama, a do rujna 2003.
godine i kunska novcana sredstva stambenih Stedionica na racu-
nima kod sredi$nje banke.

Potrazivanja od sredi$nje drzave su kunska potraZzivanja od
Republike Hrvatske i republi¢kih fondova.

Potrazivanja od ostalih domacih sektora obuhvacaju prije
svega kunske kredite dane lokalnoj drzavi i stanovnistvu.

Potrazivanja od banaka obuhvadaju kredite dane banka-
ma kao i depozite kod banaka, ukljucujudi, od listopada 2003.

godine, racune za redovno poslovanje kod banaka.

PotraZivanja od ostalih bankarskih institucija obuhvacaju pla-
smane u investicijske fondove.

Stavka Oroceni depoziti su oroCeni depoziti lokalne drzave i
stanovnistva.

Obveznice i instrumenti trzi§ta novca su neto obveze stam-
benih Stedionica na osnovi izdanih obveznica i primljeni krediti.

Kapitalski racuni su dionicki kapital, dobit ili gubitak pret-
hodne i tekuée godine, zadrzana dobit (gubitak), zakonske pri-
Cuve, statutarne i ostale kapitalne pri¢uve, rezerve proizasle iz
transakcija zastite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijed-
nosnog uskladivanja financijske imovine raspoloZive za prodaju
te ispravci vrijednosti i posebne rezerve za identificirane gubitke
na skupnoj osnovi. Ostalo (neto) su nerasporedeni racuni pasive
umanjeni za nerasporedene racune aktive.
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F. Instrumenti monetarne politike i likvidnost

Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke
u postocima, na godi$njoj razini

Eskontna
stopa
HNB-a

Na interventne
kredite za
premosdivanje
nelikvidnosti

Repo stopa

HNB-a? N

lombardne
kredite®

ne kamatne stope

Na nepravilno
obracunatu ili
manje izdvojenu
obveznu pri¢uvuP

Na nepropisno
koriStena sredstva
i dospjele nenapla-

¢ene obveze

Na kredite ko-
ritene unutar
jednog dana®

Na kratkoro¢ni
kredit za
likvidnost

I N R N T T 2N IO N O

1998. prosinac 5,90 12,00 19,00 14,00 19,00 18,00
1999. prosinac 7,90 = 13,00 19,00 = 14,00 19,00 18,00
2000. prosinac 5,90 = 12,00 18,00 = 13,00 18,00 18,00
2001. prosinac 5,90 = 10,00 = = 11,00 15,00 18,00
2002. prosinac 4,50 = 9,50 = = 10,50 15,00 15,00
2003. prosinac 4,50 = 9,50 = = 10,50 15,00 15,00
2004. prosinac 4,50 = 9,50 = = 10,50 15,00 15,00
2005. prosinac 4,50 3,50 7,50° = = 8,50°¢ 15,00 15,00
2006. prosinac 4,50 3,50 7,50 = = 8,50 15,00 15,00
2007. prosinac 9,00¢ 4,06 7,50 = = 8,50 15,00 15,00
2008. prosinac 9,00 6,00 9,00 = = 10,00 15,00 15,00
2009. prosinac 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00
2010. svibanj 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00
lipanj 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

srpanj 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

kolovoz 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

rujan 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

listopad 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

studeni 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

prosinac 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

2011. sijecanj 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00
veljaca 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

ozujak 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

travanj 9,00 = 9,00 = = 10,00 15,00 15,00

a \agani prosjek vaganih repo stopa ostvarenih na redovitim obratnim repo aukcijama HNB-a u izvje$tajnom mjesecu. ® Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija
HNB-a opisani su u metodologkim objasnjenjima. ¢ Od 14. prosinca 2005. 4 Od 31. prosinca 2007.

Tablica F1: Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne ban-
ke * U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hr-
vatska narodna banka obracunava i naplacuje kamate na pla-
smane iz primarne emisije i na sva druga potrazivanja.

Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke utvrduju se
odlukama Savjeta Hrvatske narodne banke na godi$njoj razini.
Iznimno, od lipnja 1995. godine Hrvatska narodna banka je na
lombardne kredite obra¢unavala i naplacivala kamate po stopi
koja je za 1,5 postotnih bodova bila veca od vagane prosjecne
kamatne stope na dragovoljno upisane blagajnicke zapise Hrvat-
ske narodne banke, koji su sluzili kao zalog za lombardne kre-
dite, onda kada je ta vagana prosje¢na kamatna stopa bila veca
od 16,5%. U skladu s tim, u tablici se od lipnja 1995. godine do
kolovoza 1996. godine iskazuje vagana prosjeCna kamatna stopa
na lombardne kredite.

Vremenske serije iskazane u tablici sadrzavaju odredene lo-
move zbog izmjena instrumentarija Hrvatske narodne banke.

U stupcu 4 prikazani su vagani prosjeci vaganih repo stopa
ostvarenih na redovitim obratnim repo aukcijama Hrvatske na-
rodne banke u izvjeStajnom mjesecu.

Podaci iskazani u stupcu 7 do rujna 1994. godine odnose se
na kamatne stope na posebne kredite za isplate Stednih uloga i za
placanja s tekuéih racuna gradana, a od listopada 1994. godine

do rujna 1997. godine na kamatne stope na dnevne kredite za
Stedne uloge i tekuce racune gradana u kunama. Za razliku od
posebnih kredita, dnevni se krediti vracaju istoga dana. Od listo-
pada 1997. godine taj instrument zamjenjuje se dnevnim kredi-
tom za premoscivanje tekuce nelikvidnosti do visine nominalne
vrijednosti blagajnickih zapisa HNB-a zaloZenih u tu svrhu, od
prosinca 1998. godine do travnja 1999. godine inkorporira se u
lombardni kredit, s diferenciranom kamatnom stopom za njego-
vo koristenje tijekom jednoga dana.

Podaci iskazani u stupcu 8 odnose se za razdoblje do prosin-
ca 1994. godine na kamatne stope na inicijalne kredite za pre-
moséivanje nelikvidnosti, od 18. ozujka 1998. na kamatnu stopu
na kredit za premos¢ivanje nelikvidnosti bankama nad kojima je
pokrenut postupak za ocjenu moguénosti i ekonomske opravda-
nosti sanacije i restrukturiranja banke, a od velja¢e 1999. godine
na kamatnu stopu na kratkoro¢ni kredit za likvidnost. Od pro-
sinca 1999. godine ta se kamatna stopa odnosi na kratkoro¢ne
kredite za likvidnost koristene s rokom duzim od 3 mjeseca te se
odreduje kao kamatna stopa na lombardni kredit uvecana za 1
postotni bod. Za koriStenje kratkoroénoga kredita za likvidnost s
rokom do 3 mjeseca primjenjuje se kamatna stopa na lombardni
kredit uvecana za 0,5 postotnih bodova.
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Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke
u postocima, na godi$njoj razini

Kamatne
stope na
sredstva
izdvojene
obvezne

Kamatne
stope na
upisane
obvezne
blag. zapise

Kamatne stope na dragovoljno
upisane blagajni¢ke zapise HNB-a

s rokom dospije¢a?

Kamatne
stope na
prekonocne
depozite

Kamatne stope na dragovoljno
upisane blagajni¢ke zapise HNB-a
u stranoj valuti s rokom dospijeca

Od 35

Od 63

kod

pricuve?

1998. prosinac 5,90 = = 9,50 10,50 11,00 = 4,60 3,12 3,08 = =
1999. prosinac 5,90 = = 10,50 11,55 12,50 = 4,83 3,56 = = =
2000. prosinac 4,50 = = 6,65 7,00 7,70 = 5,51 4,83 = = =
2001 prosinac 2,00 - - 3,36 4,26 4,85 - 2,62 3,06 - - -
2002. prosinac 1,75 - - 2,08 - - 2,30 2,68 - - - -
2003. prosinac 1,25 0,50 - - - - 1,75 1,48 - - - -
2004. prosinac 1,25 - - - - - = = = - - —

2005. prosinac 0,75 - - - - = = = - - _ 0,50

2006. prosinac 0,75 = - - - - - = = = = 0,50

2007. prosinac 0,75 0,75 = = - - - - = = = 0,50

2008. prosinac 0,75 0,25 = = - - - - - = = 0,50

2009. prosinac 0,75 0,25 = = - - - - - - = 0,50

2010 svibanj 0,75 = - - - - - - - = = 0,50

lipanj 0,75 = - - - - - - - - - 0,50

srpanj 0,75 = - - - - - - - = = 0,50

kolovoz 0,75 = - - - - - - - = = 0,50

rujan 0,75 = - - - - - - - = = 0,50

listopad 0,75 = - - - - - - = = = 0,50

studeni 0,75 - - - = = o - - — _ 0,50

prosinac 0,75 = = = - - - - - - = 0,50

2011. sijedanj 0,250 - = = = = - - - - - 0,50

veljaca 0,25 = - - - - - = = = = 0,50

ozujak - - - - - - - - - - - 0,25°¢

travanj = = = - - - - = - = = 0,25

a Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a opisani su u metodologkim objasnjenjima. ® Od 6. sije¢nja 2011. ¢ Od 19. ozujka 2011.

Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke ©
U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska na-
rodna banka obraCunava i placa kamate na sredstva deponirana
kod Hrvatske narodne banke te na izdane vrijednosne papire.

Kamatne stope Hrvatske narodne banke na sredstva izdvoje-
ne obvezne pri¢uve utvrduju se odlukom Savjeta Hrvatske na-
rodne banke. Do travnja 2005. godine izdvojena sredstva ob-
vezne pric¢uve obuhvacaju sredstva obradunate obvezne pricuve
izdvojena na posebnom racunu obvezne pri¢uve kod Hrvatske
narodne banke te sredstva koja se, u svrhu odrzavanja prosjec-
noga dnevnog stanja obvezne priCuve, izdvajaju na racune za
namiru banaka i na poseban ra¢un u Hrvatskoj narodnoj banci
za namiru neto pozicije iz Nacionalnoga klirinskog sustava, a
od travnja 2005. godine obuhvacaju sredstva obracunate obve-
zne pri¢uve izdvojena na poseban racun obvezne pri¢uve kod
Hrvatske narodne banke. Od ozujka 2011. godine na sredstva
obvezne pri¢uve Hrvatska narodna banka ne plada naknadu
(stupac 3).

Kamatne stope na obvezno upisane blagajnicke zapise Hrvat-
ske narodne banke utvrduju se odlukom Savjeta Hrvatske narod-
ne banke.

Kamatna stopa na dragovoljno upisane blagajnicke zapise
Hrvatske narodne banke formira se na aukcijama blagajnic¢kih
zapisa. U stupcima 5, 6 i 7 iskazuju se vagane prosjecne ka-
matne stope postignute na aukcijama blagajni¢kih zapisa Hr-
vatske narodne banke. Od studenoga 1994. godine do sije¢nja
2001. godine iskazane su kamatne stope na dragovoljno upisane

blagajnicke zapise Hrvatske narodne banke s rokom dospijeca
od 91 dan (stupac 7), odnosno 182 dana (stupac 8).

Od travnja 1998. godine u stupcima od 9 do 13 iskazuju se
vagane prosjeCne kamatne stope postignute na aukcijama drago-
voljno upisanih blagajnickih zapisa u stranoj valuti. Blagajnicki
zapisi upisuju se u eurima i americkim dolarima (do prosinca
1998. godine u njemackim markama i ameri¢kim dolarima).
Kamatna stopa izraunata je kao vagani prosjek upisanih iznosa
tih dviju valuta.

U stupcu 14 iskazuje se kamatna stopa na prekonoéni depo-
zit kod Hrvatske narodne banke.

Tablica F3: Obvezne pri¢uve banaka U tablici se iskazuju
osnovni podaci 0 mjese¢nim prosjecima dnevnih stanja obveznih
pri¢uva banaka kod Hrvatske narodne banke u kunama i u stra-
noj valuti. Stedionice se uklju¢uju od srpnja 1999. godine.

U stupcu 3 iskazana je ukupna vagana prosje¢na stopa obve-
zne pri¢uve kao postotni udio ukupno obracunate obvezne pri-
Cuve u kunama i u stranoj valuti (stupac 4) u osnovici za obra-
¢un obvezne pricuve.

Obracunata obvezna pri¢uva (stupac 4) jest propisani iznos
sredstava koji su banke duzne izdvojiti na poseban racun obve-
zne pricuve kod Hrvatske narodne banke ili odrzavati prosjec-
nim dnevnim stanjem na svojim raCunima za namiru i u bla-
gajnama, odnosno na rac¢unima likvidnih deviznih potraZivanja
(koja ukljucuju efektivni strani novac i ¢ekove u stranoj valu-
ti, likvidna devizna potraZivanja na raunima kod prvoklasnih
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Tablica F3: Obvezne pri€uve banaka
prosje¢na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Vagana
prosje¢na
stopa
obvezne
pri€uve

Obracunata obvezna pric¢uva

U stranoj
valuti

Ostali obvezni
depoziti kod

Izdvojena obvezna
pri¢uva

Prosje¢na stopa
remuneracije
na devizna
izdvojena
sredstva

Prosjec¢na stopa
remuneracije na
kunska imobilizi-

HNB-a rana sredstva

U stranoj

U kunama valuti

I N T I O N 2N B A A T

1998. prosinac 29,57 13.112,7 3.967,2 9.145,4 57,4 3.469,8 1.467,6 5,28
1999. prosinac 30,50 13.579,0 4.210,1 9.368,9 37,3 3.695,1 4.606,5 5,62
2000. prosinac 23,22 16.245,8 4.646,8 11.599,0 5,0 4.191,6 5.544,6 4,05
2001. prosinac 19,67 21.187,1 8.691,5 12.495,5 = 6.287,8 5.950,0 1,97 2,73
2002. prosinac 19,00 25.985,1 11.447 1 14.538,0 = 8.156,7 7.139,9 1,72 2,16
2008. prosinac 19,00 31.009,4 18.023,8 12.985,6 109,4 12.459,8 6.850,2 1,17 1,47
2004. prosinac 18,00 33.615,7 20.040,9 13.574,8 430,1 14.664,1 10.171,3 1,22 1,36
2005. prosinac 18,00 37.424,5 24.997,9 12.426,6 3.940,2 17.497,7 9.271,4 0,52 0,92
2006. prosinac 17,00 40.736,4 28.966,1 11.770,4 7.332,5 20.257,0 8.780,9 0,52 1,06
2007. prosinac 17,00 44.465,9 31.809,1 12.656,8 6.641,1 22.266,4 9.203,5 0,53 1,29
2008. prosinac 14,87 41.474,4 29.179,7 12.294,7 461,9 20.425,8 8.807,0 0,52 0,81
2009. prosinac 14,00 40.423,5 33.693,7 6.729,8 30,9 23.585,6 4.898,0 0,52 =
2010. svibanj 13,00 37.765,9 31.349,9 6.416,0 = 21.944,9 4.689,1 0,52 =
lipanj 13,00 37.970,3 31.515,2 6.455,1 = 22.060,6 4.712,6 0,52 -
srpanj 13,00 38.106,9 31.647,5 6.459,4 = 22.153,3 4.715,9 0,52 =
kolovoz 13,00 38.335,3 31.863,5 6.471,9 = 22.304,4 4.724,1 0,52 =
rujan 13,00 38.527,9 31.992,5 6.535,5 = 22.394,7 4.740,9 0,52 =
listopad 13,00 38.700,5 32.137,0 6.563,5 = 22.495,9 4.737,4 0,52 -
studeni 13,00 38.746,3 32.180,9 6.565,4 = 22.526,6 4.710,0 0,52 =
prosinac 13,00 38.990,6 32.374,8 6.615,8 = 22.662,4 4.736,7 0,52 =
2011. sije¢anj 13,00 39.248,7 32.581,8 6.666,9 = 22.807,2 4.776,8 0,23 =
veljaca 13,00 39.528,1 32.839,2 6.688,9 = 22.987,4 4.798,1 0,17 =
ozujak 13,00 39.709,3 32.999,3 6.710,0 = 23.099,5 4.819,4 0,10 =
travanj 13,00 39.924,9 33.156,8 6.768,1 = 23.209,8 4.887,7 = =

inozemnih banaka i blagajnicke zapise Hrvatske narodne banke
u stranoj valuti).

U stupcu 5 iskazuje se iznos obracunate obvezne pri¢uve u
kunama. Od sije¢nja 1995. godine do prosinca 2000. godine
taj se iznos poklapa s instrumentom obvezne pricuve, dok je do
prosinca 1994. godine obuhvacao dva instrumenta: obveznu pri-
Cuvu i zahtjev za odrZzavanje minimalne likvidnosti banaka (osim
u dijelu u kojem su banke tom zahtjevu udovoljavale dragovolj-
nim upisom blagajni¢kih zapisa Hrvatske narodne banke). U
prosincu 2000. obavljena je unifikacija obvezne pri¢uve u kuna-
ma i u stranoj valuti. U tom smislu unificirani su stopa obvezne
pricuve, obracunska razdoblja te rokovi izdvajanja i odrzavanja
obvezne pri¢uve, kao i postotak minimalnog izdvajanja obvezne
pri¢uve kod Hrvatske narodne banke. Od rujna 2001. godine
stupac 5 obuhvaca i dio obvezne pri¢uve u stranoj valuti koji se
izdvaja/odrzava u kunama.

U stupcu 6 iskazuje se iznos obracunate obvezne pricuve u
stranoj valuti, tj. propisani iznos sredstava koje su banke duzne
izdvojiti na devizne ra¢une Hrvatske narodne banke ili odrzavati
prosje¢nim dnevnim stanjem na ra¢unima likvidnih potrazivanja.
Do studenoga 2000. godine osnovicu za obracun ¢ini prosje¢no
stanje devizne Stednje stanovniStva s preostalim rokom dospijeca
do 3 mjeseca, a od prosinca 2000. godine osnovica se sastoji od
deviznih izvora sredstava, i to redovnih deviznih racuna, poseb-
nih deviznih racuna, deviznih racuna i Stednih uloga po videnju,
primljenih deviznih depozita, primljenih deviznih kredita te ob-
veza po izdanim vrijednosnim papirima u stranoj valuti (osim
vlasnic¢kih vrijednosnih papira banke). Od studenoga 2001.

godine osnovica ukljucuje i hibridne i podredene instrumente.

U stupcu 7 iskazuje se ukupan iznos ostalih obveznih depo-
zita kod Hrvatske narodne banke koji obuhvaca obvezno upisa-
ne blagajnicke zapise Hrvatske narodne banke, dio dragovoljno
upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke kojima su
se banke koristile za odrZavanje propisane minimalne likvidnosti,
posebnu obveznu pri¢uvu do srpnja 1995. godine te od oZuj-
ka 2006. do veljace 2009. posebnu obveznu pri¢uvu na obveze
po izdanim vrijednosnim papirima, obveznu pric¢uvu na devizne
depozite, devizne kredite inozemnih banaka i garancije za takve
kredite te grani¢nu obveznu pri¢uvu (od kolovoza 2004. do li-
stopada 2008.).

U stupcu 8 iskazuje se dio ukupne obracunate obvezne pri-
¢uve u kunama koji su banke izdvojile na racun obvezne pricu-
ve kod Hrvatske narodne banke (do prosinca 1994. godine taj
se iznos poklapa s instrumentom obvezne pric¢uve, a od sije¢nja
1995. godine utvrduje se minimalni postotak obraCunate obve-
zne pri¢uve koji su banke duzne izdvojiti na poseban ra¢un ob-
vezne pri¢uve kod Hrvatske narodne banke). Od travnja 2005.
godine postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pric¢uve je
fiksan i iznosi 70%.

U stupcu 9 iskazuje se dio ukupno obracunate obvezne pri-
¢uve u stranoj valuti koji su banke izdvojile na devizne ra¢une
Hrvatske narodne banke. Postotak izdvajanja deviznog dijela ob-
vezne pricuve obra¢unatog na osnovi deviznih sredstava nerezi-
denata i deviznih sredstava primljenih od pravnih osoba u po-
sebnom odnosu prema banci iznosi 100%, a postotak izdvajanja
preostaloga deviznog dijela obvezne pri¢uve iznosi 60%.
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Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka
prosje¢na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Godina | Mjesec
U kunam U alu

Stopa primarne
likvidnosti

Koristeni sekundarni

Blagajnicki zapisi
HNB-a u stranoj
valuti

Blagajni¢ki zapisi
HNB-a u kunama

Trezorski zapisi

izvori likvidnosti MF-a u kunama

1998. prosinac 221,9 1,65 4455 850,4 1.377,4 141,3
1999. prosinac 179,6 1,30 1.183,6 1.311,1 1.507,6 373,9
2000. prosinac 638,8 10.721,4 3,32 80,1 2.485,3 1.692,7 2.006,5
2001 prosinac 794,4 17.247,4 3,23 2,6 2.656,2 2.630,8 3.360,9
2002. prosinac 1.225,0 10.398,0 3,53 0,6 4.965,5 1.273,9 4.279,5
2003. prosinac 451,6 20.561,4 0,98 501,6 - 4.316,0 3.073,2
2004. prosinac 1.495,5 26.126,1 2,64 0,0 - - 4.581,7
2005. prosinac 672,5 20.493,4 0,96 0,2 - - 4.163,3
2006. prosinac 840,8 20.239,1 0,83 = = = 5.993,7
2007 prosinac 1.161,5 30.412,6 1,03 330,4 - - 4.449,4
2008. prosinac 1.168,7 28.101,4 1,03 289,1 - - 6.171,2
2009. prosinac 880,0 24.885,6 0,91 - - - 4.776,6
2010 svibanj 387,1 25.201,0 0,42 - - - 5.430,2
lipanj 469,6 25.994,3 0,50 - - - 5.737,2

srpanj 404,0 27.045,2 0,43 - - - 6.119,9

kolovoz 378,8 29.727,3 0,40 - - - 5.748,8

rujan 389,5 31.279,0 0,41 - - - 5.840,4

listopad 374,0 31.209,0 0,39 - - - 6.453,4

studeni 357,1 30.479,7 0,37 - - - 6.598,1

prosinac 407,1 30.511,9 0,42 - - - 5.705,9

2011. sijecanj 318,5 28.629,6 0,33 - - - 5.797,1
veljaca 218,7 26.853,3 0,22 - - - 6.567,5

ozujak 374,9 21.478,6 0,38 - - - 7.940,8

travanj 4121 19.231,5 0,42 - - - 7.649,0

U stupcu 10 iskazuje se vagana prosjena stopa remunera-
cije svih oblika kunskih imobiliziranih sredstava, koja ukljucu-
ju obradunatu obveznu pri¢uvu i ostale obvezne depozite kod
HNB-a. Od ozujka 2011. godine na sredstva obvezne pri¢uve
Hrvatska narodna banka ne plada naknadu.

U stupcu 11 iskazuje se vagana prosjeCna stopa remuneracije
na izdvojena sredstva u stranoj valuti, ukljuCujuéi sredstva gra-
ni¢ne obvezne pri¢uve (od kolovoza 2004. do listopada 2008.).
Od studenoga 2009. Hrvatska narodna banka na sredstva izdvo-
jenoga deviznog dijela obvezne pricuve ne placa naknadu.

Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka U tablici se iska-
zuju mjesecni prosjeci dnevnih stanja nekih indikatora likvidno-
sti banaka. Stedionice se uklju&uju od srpnja 1999. godine.

U stupcu 3 iskazuju se slobodna nov¢ana sredstva u kunama,
definirana kao razlika izmedu ostvarenog prosjeka na ra¢unu za
namiru i u blagajni (do listopada 2008.), a od studenoga 2008.
kao razlika izmedu ostvarenog prosjeka na raCunu za namiru u
razdoblju odrzavanja kunskog dijela obvezne pri¢uve i minimal-
no potrebnog prosjeka na ra¢unu za namiru prema obraunu
kunskog dijela obvezne pricuve.

U stupcu 4 iskazuju se slobodna novéana sredstva u stranoj
valuti, definirana kao sredstva za odrZavanje obvezne pri¢uve
u stranoj valuti (efektivni strani novac i éekovi u stranoj valu-
ti, likvidna devizna potraZivanja na raunima kod prvoklasnih

inozemnih banaka i blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u
stranoj valuti) umanjena za minimalno potrebno stanje tih sred-
stava u istom razdoblju.

U stupcu 5 iskazuje se stopa primarne likvidnosti kao postot-
ni udio mjese¢nog prosjeka dnevnih stanja slobodnih nov¢anih
sredstava u kunama (stupac 3) u mjeseCnom prosjeku dnevnih
stanja depozita koji Cine osnovicu za obracun obvezne pricuve.

U stupcu 6 iskazuje se mjese¢ni prosjek dnevnih stanja kori-
Stenih sekundarnih izvora likvidnosti. Sekundarni izvori likvidno-
sti obuhvacaju: lombardne kredite (od prosinca 1994. godine),
kratkoro¢ne kredite za likvidnost (od veljace 1999. godine) te
nepodmirene dospjele obveze prema Hrvatskoj narodnoj banci.

U stupcu 7 iskazuje se mjese¢ni prosjek dnevnih stanja dra-
govoljno upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke u
kunama (do prosinca 1994. godine taj je iznos bio umanjen za
dio dragovoljno upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne
banke kojima su se banke sluzile za odrzavanje propisane mini-
malne likvidnosti).

U stupcu 8 iskazuje se mjeseCni prosjek dnevnih stanja upisa-
nih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke u stranoj valuti
(u eurima i ameri¢kim dolarima).

U stupcu 9 iskazuje se mjeseéni prosjek dnevnih stanja upisa-
nih trezorskih zapisa Ministarstva financija u kunama. Do rujna
2002. iskazuje se diskontirana vrijednost trezorskih zapisa, a od
listopada 2002. godine iskazuje se njihova nominalna vrijednost.
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G. Financijska trziSta

Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez valutne klauzule
mjesecne vagane prosjecne kamatne stope, u postocima na godisnjoj razini

Kamatne stope u trgovan
depozitnim novcem
medu bankama

Godina Mijesec
Na
prekonocéne

kredite

Na ostale
kredite

Ukupni
prosjek | Ukupni

prosjek

Trgovackim
drustvima

Kamatne stope na kunske kredite bez valutne klauzule

Na kratkoro¢ne kredite Na dugorocne kredite

prosjek

Ukupni
prosjek

Trgovackim | Stanov-
drustvima nistvu

1998. prosinac 10,00 15,91 16,06 16,22 14,89 20,77 20,80 19,92 11,73 11,48 13,16
1999. prosinac 9,92 12,78 13,54 13,52 10,55 20,83 20,84 20,39 15,14 15,31 14,16
2000 prosinac 2,39 4,45 10,45 10,45 6,81 20,30 20,33 19,05 9,90 9,64 12,97
2001 prosinac 2,49 2,18 9,51 9,49 5,43 18,81 18,85 14,88 11,42 10,06 13,14
2002 prosinac 1,03 1,59 10,91 11,24 7,44 15,16 15,28 9,84 7,32 6,48 7,88
2003 prosinac 6,54 6,36 11,45 11,80 8,02 14,89 15,01 12,38 8,51 6,14 10,69
2004 prosinac 4,87 4,74 11,44 1,71 8,33 14,19 14,27 12,29 9,31 6,90 11,16
2005 prosinac 3,08 3,91 9,91 9,99 7,71 11,26 13,18 5,35 8,75 6,48 10,35
2006 prosinac 3,14 2,52 9,07 9,37 6,75 11,84 13,21 4,67 7,53 5,86 9,44
2007 prosinac 6,23 7,33 9,32 9,74 7,39 12,34 13,19 4,95 7,50 6,66 8,01
2008 prosinac 5,77 6,77 10,71 10,89 8,98 12,33 12,97 4,96 9,05 8,10 10,35
2009 prosinac 1,20 1,50 11,12 11,22 9,29 12,68 13,24 4,89 9,77 8,27 11,33
2010 svibanj 0,85 1,42 10,59 10,74 7,76 12,64 13,17 4,50 9,03 6,41 10,72
lipanj 0,94 1,40 10,35 10,52 7,57 12,65 13,15 3,92 8,51 6,03 10,77

srpanj 1,45 2,20 10,31 10,50 7,29 12,65 13,19 4,44 8,54 6,31 10,98

kolovoz 1,31 o7/ 10,36 10,47 w7 12,73 13,19 3,83 8,89 6,34 11,35

rujan 0,79 1,30 10,19 10,29 7,05 12,66 13,17 4,78 8,93 6,59 11,09

listopad 0,71 1,16 10,23 10,29 6,78 12,51 13,08 4,25 9,43 6,44 11,26

studeni 0,68 1,21 10,28 10,29 6,99 12,70 13,18 4,28 10,13 6,36 11,24

prosinac 1,28 1,70 9,90 10,05 6,98 12,64 13,17 4,66 8,38 6,45 11,29

2011. sijecanj 0,69 1,34 10,29 10,39 7,08 12,73 13,17 4,25 8,76 5,58 11,55
veljaca 0,66 0,83 10,21 10,30 7,01 12,73 13,17 4,14 8,97 5,70 11,31

ozujak 0,65 0,83 9,87 9199 6,88 12,66 13,16 4,34 8,46 5,95 10,94

travanj 0,59 0,98 9,73 9,82 6,49 12,66 13,15 4,59 8,53 5,76 11,16

Relativna vaznost? - - 73,87 68,54 31,52 37,02 34,89 2,12 5,33 2,60 2,73

2 Relativna vaznost izradunava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pustenim u te¢aj u izvjeStajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvjestajno

razdoblje obuhvaceno u tablici).

Napomena: Zbog promjene metodologije statistike kamatnih stopa od 1. sije¢nja 2002. doslo je do loma u vremenskoj seriji, $to se posebice odrazava na kamatne stope prikazane
u stupcima 5, 6 i 7. Naime, iz kratkoro¢nih kredita trgovackim drustvima iskljueni su, medu ostalim, medubankovni krediti, odobravani uz relativno niske kamatne stope. Na porast
kamatnih stopa utje¢e i metodologija ponderiranja, pri ¢emu se za sve komponente koriste iznosi novoodobrenih kredita, uz iznimku okvirnih kredita, za koje se kao ponder koriste

knjigovodstvena stanja, a ¢iji je relativan udio novim obuhvatom porastao.

Tablica G1: Kamatne stope banaka na kunske kredite bez va-
lutne klauzule « U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjese¢nih
kamatnih stopa banaka na kunske kredite bez valutne klauzule,
iskazani na godi$njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazivali su se vagani prosjeci
mjesenih kamatnih stopa banaka (bez Stedionica) na kunske
kredite bez valutne klauzule odobrene pravnim osobama (koje
su ukljucivale trgovacka drustva, javni sektor, financijske insti-
tucije, neprofitne organizacije i nerezidente) i stanovnistvu, iska-
zani na godis$njoj razini.

Od sije¢nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka na kunske kredite bez valutne klau-
zule odobrene samo trgovackim drustvima i stanovnistvu, iska-
zani na godis$njoj razini.

Do veljace 1996. godine u stupcima 3 i 4 iskazivale su se

kamatne stope na medubankovnom nov€anom trzitu, prema
podacima TrziSta novca Zagreb. Od ozujka 1996. godine do
kolovoza 2002. godine iskazivale su se kamatne stope na nov-
Canom trzistu izradunate kao vagani mjese¢ni prosjek vaganih
dnevnih stopa ostvarenih posebno u trgovini prekonoénim kre-
ditima, a posebno u trgovini ostalim kreditima na TrziStu novca
Zagreb. U razdoblju od svibnja 1998. godine do sije¢nja 2001.
godine povrat kredita dobivenih na prekonoénom medubankov-
nom trziStu bio je osiguran sredstvima obvezne pri¢uve banaka
izdvojene kod HNB-a.

U Biltenu broj 157 izvrSena je revizija podataka iz stupaca 3 i
4 za razdoblje od rujna 2002. nadalje. Od rujna 2002. iskazuju se
kamatne stope na prekonoéne kredite i na ostale kredite izra¢una-
te kao vagani mjeseCni prosjek vaganih dnevnih stopa ostvarenih
izravnim trgovanjem depozitnim novcem medu bankama
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Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima
mjesecne vagane prosjecne kamatne stope, u postocima na godisnjoj razini

Kamatne stope na kunske kredite s valutnom klauzulom

Godina | Mjesec

prosjek

Trgovackim| Stanov-
drustvima

prosjek prosjek

Trgovackim
drustvima

Kamatne stope
na kredite u eurima

prosjek

Na krat-
koro¢ne
kredite

Na du-
gorocne
kredite

prosjek

e e e s e v e e e ---

1998. prosinac 13,04 14,28 14,25 13,64 11,15 10,55 12,12 6,95 8,37 5,71
1999. prosinac 12,53 13,66 13,54 17,21 10,81 10,46 11,65 6,75 7,43 6,07
2000. prosinac 10,74 11,17 11,10 13,59 10,52 9,41 11,64 7,70 7,49 8,05
2001. prosinac 9,29 9,45 9,45 11,30 9,20 7,52 10,79 5,94 5,70 7,27
2002. prosinac 8,25 9,34 8,72 11,37 7,98 6,37 9,50 7,42 10,11 5,91 6,66 5,44
20083. prosinac 7,07 7,21 7,00 8,66 7,03 5,76 8,04 6,02 9,70 5,62 6,22 5,18
2004. prosinac 6,89 7,25 7,09 8,47 6,77 5,55 7,73 5,71 8,79 5,34 5,92 4,83
2005. prosinac 6,18 6,52 6,34 7,91 6,07 5,18 6,98 4,95 8,10 5,29 5,28 5,30
2006. prosinac 6,30 6,56 6,29 8,33 6,22 6,21 6,22 4,75 7,57 5,65 6,19 5,34
2007. prosinac 6,73 6,86 6,86 6,84 6,66 6,51 6,80 5,12 8,24 6,79 6,59 7,10
2008. prosinac 7,73 8,20 8,18 8,65 7,43 6,92 7,89 6,08 9,02 7,08 717 6,83
2009. prosinac 8,28 8,48 8,41 10,23 8,11 7,31 9,02 6,45 9,96 6,98 7,35 6,49
2010. svibanj 7,91 7,85 7,77 8,93 7,95 7,05 8,73 6,43 9,84 6,81 7,15 6,43
lipanj 7,93 8,45 8,53 7,77 7,65 6,82 8,65 6,46 9,66 5,77 6,97 5,62

srpanj 8,01 8,13 7,94 9,65 7,97 7,28 8,53 6,38 9,42 6,70 6,81 6,57

kolovoz 7,94 8,08 8,14 7,67 7,87 7,03 8,45 6,30 9,28 7,22 7,63 6,80

rujan 8,14 8,60 8,56 9,23 7,94 7,02 8,45 6,33 9,05 6,86 7,93 6,12

listopad 8,05 8,05 7,90 9,82 8,04 7,14 8,45 6,15 9,09 6,78 6,69 6,90

studeni 8,07 8,07 7,99 8,93 8,07 7,49 8,37 6,16 9,05 6,93 6,48 7,28

prosinac 7,78 7,95 7,9 8,86 7,67 7,19 8,16 6,02 8,94 6,38 7,12 6,06

2011. sijecanj 7,50 7,41 7,28 9,37 7,54 7,00 8,06 6,02 8,85 5,55 6,05 5,10
veljaca 7,70 7,61 7,52 9,13 7,75 7,04 8,23 6,01 9,00 6,93 6,90 6,98

ozujak 7,84 7,95 7,89 8,58 7,79 7,20 8,18 5,93 8,95 6,56 6,73 6,42

travanj 7,37 7,99 7,85 9,92 7,12 6,22 7,98 5,77 8,72 6,04 6,65 5,61

Relativna vaznost? 20,93 5,97 5,55 0,42 14,96 7,36 7,60 1,91 5,69 5,20 2,15 3,06

a Relativna vaznost izracunava se kao postotni udio pripadne kategorije kredita u ukupnim kreditima pustenim u te¢aj u izvje$tajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvjestajno

razdoblje obuhvaceno u tablici).

U stupcima od 5 do 13 iskazuju se vagani prosjeci mjese¢nih
kamatnih stopa banaka razvrstani prema ro¢nosti i prema sekto-
rima, pri ¢emu kamatne stope na kratkoroéne kredite trgovac-
kim drustvima ukljuuju i kamatne stope na kredite s dospije-
¢em na zahtjev.

Podaci o kamatnim stopama banaka na kunske kredite bez
valutne klauzule dobiveni su na osnovi redovitih izvjes¢a banaka.
Osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka su iznosi kredita koji
su uz pripadajucu kamatnu stopu pusteni u tecaj u izvjeStajnom
mjesecu, osim kamatnih stopa na okvirne kredite na ziroracuni-
ma i tekucim racunima, za koje su vagani prosjeci izraCunati na
osnovi stanja tih kredita na kraju izvjestajnog mjeseca.

Tablica G2: Kamatne stope banaka na kunske kredite s va-
lutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima ¢ U tablici
se iskazuju vagani prosjeci mjese¢nih kamatnih stopa banaka na
kunske kredite s valutnom klauzulom i na kredite odobrene u
eurima, iskazani na godi$njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazivali su se vagani prosje-
ci mjeseCnih kamatnih stopa banaka (bez Stedionica) na kun-
ske kredite s valutnom klauzulom i kredite u eurima (odnosno
njemackim markama) odobrene pravnim osobama (koje su

ukljucivale trgovacka drustva, javni sektor, financijske instituci-
je, neprofitne organizacije i nerezidente) i stanovnistvu, iskazani
na godisnjoj razini.

Od sijeénja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka na kunske kredite s valutnom klau-
zulom i na kredite u eurima odobrene samo trgovackim drustvi-
ma i stanovni$tvu, iskazani na godi$njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama banaka na kunske kredite s va-
lutnom klauzulom i na kredite u eurima dobiveni su na osno-
vi redovitih izvjeS¢a banaka. Osnova za izracunavanje vaganih
prosjeka su iznosi kredita koji su uz pripadajucu kamatnu stopu
pusteni u teCaj u izvjeStajnom mjesecu.

U stupcima od 3 do 11 iskazuju se vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka razvrstani prema ro¢nosti i prema
sektorima, pri ¢emu kamatne stope na kratkoro¢ne kredite trgo-
vackim dru$tvima ukljucuju i kamatne stope na kredite s dospi-
jeCem na zahtjev.

Kamatne stope na kredite odobrene u eurima prikazane u
stupcima 12, 13 i 14 odnose se do prosinca 2001. godine na
kredite pustene u tecaj u njemackim markama u izvjeStajnom
mjesecu, a od sije¢nja 2002. godine na kredite pustene u tecaj
u eurima, pri ¢emu se vagani prosjeci izracunavaju na osnovi
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Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez valutne klauzule
mjesecne vagane prosjecne kamatne stope, u postocima na godisnjoj razini

\E
ziroraGunima
i teku¢im
racunima

Ukupni
prosjek
prosjek

Na kratkoro¢ne depozite Na dugoroéne depozite

Ukupni
prosjek

Trgovackih
drustava

Trgovackih

Stanovnistva >
drustava

Stanovnistva x
prosjek

KN NI T I O NN N2 I N A I

1998. prosinac 4,11 2,31 7,63 9,47 7,15 10,19 10,72 9,56
1999. prosinac 4,27 2,24 8,87 8,79 9,62 8,38 10,96 11,56 10,18
2000. prosinac 3,40 1,64 7,20 7,13 7,44 7,03 8,89 9,19 8,63
2001. prosinac 2,76 1,40 5,68 5,60 6,35 5,38 7,35 7,93 6,70
2002. prosinac 1,55 0,94 3,64 3,53 4,39 2,86 6,05 7,24 3,23
2003. prosinac 1,66 0,75 4,46 4,46 3,62 4,69 4,58 4,90 2,82
2004. prosinac 1,83 0,74 4,11 4,11 3,93 4,13 4,10 4,65 3,30
2005. prosinac 1,58 0,61 3,36 3,34 3,89 3,23 4,12 5,04 3,49
2006. prosinac 1,91 0,56 2,98 2,94 4,10 2,69 4,32 4,98 3,11
2007. prosinac 2,67 0,49 5,42 5,34 4,47 5,48 6,28 5,45 6,45
2008. prosinac 2,92 0,43 5,65 5,60 5,34 5,64 6,58 5,88 6,85
2009. prosinac 2,22 0,43 2,52 2,49 4,89 2,04 2,76 6,12 2,07
2010. svibanj 1,78 0,36 2,19 2,25 4,22 1,37 2,00 5,38 1,53
lipanj 1,72 0,35 1,94 1,91 4,12 1,22 2,07 5,34 1,59
srpanj 1,73 0,36 2,04 1,93 4,06 1,31 2,44 5,19 2,05
kolovoz 1,68 0,36 1,79 1,71 3,93 1,32 2,20 5,10 1,91
rujan 1,64 0,37 1,76 1,72 3,92 1,23 1,92 4,90 1,60
listopad 1,64 0,40 1,95 1,94 3,85 1,30 1,96 4,81 1,54
studeni 1,65 0,38 1,91 1,87 3,75 1,16 2,04 4,66 1,68
prosinac 1,61 0,34 1,93 1,85 3,66 1,41 4,26 4,76 3,03
2011. sijecanj 1,61 0,35 1,90 1,83 3,60 1,14 2,14 4,69 1,73
veljaca 1,59 0,34 1,47 1,42 3,42 0,98 1,68 4,61 1,32
ozujak 1,60 0,33 1,66 1,70 3,48 1,16 1,51 4,58 1,13
travanj 1,60 0,34 1,37 1,36 3,44 0,90 1,40 4,60 1,17
Relativna vaznost? 53,87 34,65 16,55 13,27 2,40 10,87 3,27 0,22 3,05

2 Relativna vaznost izracunava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primlienim u izvjestajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvjestajno

razdoblje obuhvacéeno u tablici).

njihove protuvrijednosti u kunama, obracunate po tekué¢em teca-
ju. Krediti pusteni u teaj u ostalim stranim valutama nisu obu-
hvaceni ovom tablicom.

Tablica G3: Kamatne stope banaka na kunske depozite bez
valutne klauzule « U tablici se iskazuju vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka na kunske depozite bez valutne klau-
zule, iskazani na godi$njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazivali su se vagani prosjeci
mjeseCnih kamatnih stopa banaka (bez Stedionica) na kunske
depozite bez valutne klauzule primljene od pravnih osoba (koje
su ukljucivale trgovacka drustva, javni sektor, financijske institu-
cije, neprofitne organizacije i nerezidente) i stanovnistva, iskaza-
ni na godi$njoj razini.

Od sije¢nja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka na kunske depozite bez valutne klau-
zule primljene od trgovackih drustava i stanovnistva, iskazani na
godisnjoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite bez valutne
klauzule banaka dobiveni su na osnovi redovitih izvje$¢a banaka.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjeseénih kamatnih

stopa na ukupne kunske depozite (depozite na Zzirora¢unima
i teku¢im radunima, Stedne depozite stanovniStva po videnju i
oroCene depozite) bez valutne klauzule. U stupcu 4 iskazuju se
vagani prosjeci mjeseénih kamatnih stopa na depozite na Zirora-
¢unima i tekué¢im ra¢unima trgovackih drustava bez valutne kla-
uzule (do prosinca 2001. godine pravnih osoba) i stanovnistva,
dok se u stupcu 5 iskazuju vagani prosjeci mjeseCnih kamatnih
stopa na ukupne oroCene depozite bez valutne klauzule.

Osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro-
Cenih depozita bez valutne klauzule su iznosi primljeni tijekom
izvjestajnog mjeseca, dok su kod ziroraCuna i tekucih racuna
osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka knjigovodstvena sta-
nja tih depozita na kraju izvjestajnog mjeseca. Pri izraCunavanju
prosjenih kamatnih stopa na ukupne kunske depozite bez va-
lutne klauzule (stupac 3) sve su komponente vagane na osnovi
stanja pripadajucih depozita na kraju izvjestajnog razdoblja.

Kunski i devizni depoziti koji sluze kao polog za odobravanje
kredita obuhvaceni su podacima u tablici, dok se ograniceni de-
poziti (sredstva deponirana za pladanje uvoza i ostali ograniceni
depoziti) ne ukljuCuju u izracunavanje vaganih prosjeka.
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Tablica G4a: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite
mjesecne vagane prosjecne kamatne stope, u postocima na godisnjoj razini

Kamatne stope na stedne depozite po videnju
i oro¢ene depozite s valutnom klauzulom

Ukupni
prosjek

Na kratkoro¢ne| Na dugoro¢ne
depozite depozite

Kamatne stope na devizne depozite

Na Stedne depozite po videnju

Ukupni
prosjek Ukupni

prosjek

1998. prosinac 7,47 7,67 5,58 3,98 2,09 2,38 2,40 0,72 0,74
1999. prosinac 6,62 6,91 1,10 4,23 1,80 1,95 2,04 0,78 1,30
2000. prosinac 5,54 5,94 2,16 3,47 1,03 0,99 1,28 0,65 1,29
2001 prosinac 4,58 4,92 2,56 2,60 0,71 0,71 0,81 0,82 0,40
2002. prosinac 2,92 3,45 1,48 2,55 0,50 0,52 0,41 0,52 0,38
2003. prosinac 3,48 3,74 5,55 2,22 0,31 0,35 0,23 0,23 0,15
2004. prosinac 4,17 3,61 5,19 2,65 0,31 0,34 0,22 0,22 0,21
2005. prosinac 3,99 3,63 4,77 2,61 0,27 0,27 0,17 0,27 0,76
2006. prosinac 3,67 3,30 4,07 2,94 0,25 0,23 0,17 0,32 0,44
2007. prosinac 3,98 3,76 4,35 3,44 0,25 0,22 0,15 0,36 0,43
2008. prosinac 4,09 4,05 4,42 3,97 0,21 0,20 0,15 0,26 0,13
2009. prosinac 3,01 3,12 3,31 3,98 0,18 0,22 0,16 0,10 0,07
2010, svibanj 3,21 2,78 2,54 3,37 0,17 0,20 0,16 0,09 0,07
lipanj 3,32 2,79 3,82 3,26 0,18 0,22 0,16 0,10 0,08

srpanj 3,57 3,02 4,06 3,26 0,19 0,21 0,16 0,11 0,08

kolovoz 2,68 2,84 3,85 3,20 0,20 0,21 0,17 0,23 0,06

rujan 3,38 2,57 3,89 3,13 0,20 0,19 0,17 0,27 0,06

listopad 2,66 2,47 3,19 3,13 0,23 0,24 0,17 0,25 0,07

studeni 3,01 2,57 4,36 3,08 0,23 0,24 0,17 0,22 0,07

prosinac 2,91 2,75 3,46 3,09 0,19 0,21 0,14 0,18 0,07

2011. sijecan;j 2,85 2,51 1,29 2,97 0,18 0,21 0,14 0,13 0,06
veljaca 2,81 2,84 2,75 2,97 0,18 0,21 0,14 0,12 0,09

ozujak 3,03 2,86 3,53 2,90 0,18 0,21 0,14 0,13 0,07

travanj 2,81° 2,61 3,04 2,90 0,19 0,21 0,15 0,16 0,07

Relativna vaznost? 0,25 0,20 0,05 45,88 21,41 14,72 1,79 4,39 0,51

2 Relativna vaznost izradunava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvjeStajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvjeStajno
razdoblje obuhvaceno u tablici). ® Od ukupnog iznosa depozita na koje se odnosi ova kamatna stopa, 42,31 posto odnosi se na trgovacka drustva.

Tablica G4 a i b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s
valutnom klauzulom i na devizne depozite * U tablici se iskazu-
ju vagani prosjeci mjeseénih kamatnih stopa banaka na kunske
depozite s valutnom klauzulom i devizne depozite, iskazani na
godi$njoj razini.

Do prosinca 2001. godine iskazivali su se vagani prosjeci
mjeseCnih kamatnih stopa banaka (bez Stedionica) na kunske
depozite s valutnom klauzulom i devizne depozite primljene od
pravnih osoba (koje su ukljucivale trgovacka drustva, javni sek-
tor, financijske institucije, neprofitne organizacije i nerezidente)
i stanovnistva, iskazani na godi$njoj razini.

QOd sijeénja 2002. godine iskazuju se vagani prosjeci mjesec-
nih kamatnih stopa banaka na kunske depozite s valutnom klau-
zulom i devizne depozite primljene od trgovackih drustava i sta-
novnistva, iskazani na godi$njoj razini.

Podaci o kamatnim stopama na kunske depozite s valutnom
klauzulom i devizne depozite banaka dobiveni su na osnovi re-
dovitih izvjesc¢a banaka.

U stupcu 3 iskazuju se vagani prosjeci mjeseCnih kamatnih
stopa na ukupne kunske Stedne depozite po videnju i oroCene
depozite s valutnom klauzulom trgovackih drustava (do prosin-
ca 2001. godine pravnih osoba) i stanovni$tva, dok se u stupci-
ma 4 i 5 iskazuju vagani prosjeci mjese¢nih kamatnih stopa na

kratkoro¢ne odnosno dugoro¢ne orocene depozite.

Kamatne stope na devizne depozite odnosile su se do prosin-
ca 2001. godine na depozite primljene u njemackim markama i
ameri¢kim dolarima, dok se od sije¢nja 2002. godine odnose na
depozite primljene u eurima i ameri¢kim dolarima, pri Cemu se
vagani prosjeci izraunavaju na osnovi njihove protuvrijednosti
u kunama, obracunate po tekucem tecaju. Depoziti primljeni u
ostalim stranim valutama nisu obuhvaceni podacima iskazanim
u ovoj tablici.

Osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka kod kunskih oro-
Cenih depozita s valutnom klauzulom i oro¢enih deviznih depo-
zita su iznosi primljeni tijekom izvjeStajnog mjeseca, dok su kod
Stednih depozita po videnju s valutnom klauzulom osnova za
izraCunavanje vaganih prosjeka knjigovodstvena stanja tih depo-
zita na kraju izvjeStajnog mjeseca. Pri izracunavanju prosjeénih
kamatnih stopa na ukupne kunske depozite s valutnom klauzu-
lom (stupac 3) od sije¢nja 2002. godine sve su komponente va-
gane na osnovi stanja pripadajucih depozita na kraju izvjestaj-
nog razdoblja.

Prosje¢na kamatna stopa na ukupne devizne depozite prika-
zana u stupcu 6 odnosi se na vagani prosjek mjese¢nih kamat-
nih stopa na Stedne depozite po videnju i na oroene devizne
depozite, pri cemu su sve komponente vagane na osnovi stanja
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Tablica G4b: Kamatne stope banaka na kunske depozite s valutnom klauzulom i na devizne depozite
mjesecne vagane prosje¢ne kamatne stope, u postocima na godisnjoj razini

Kamatne stope na devizne depozite
Na oro€ene depozite
Godina Mijesec Na kratkoro¢ne depozite Na dugoro¢ne depozite

UKkupni o o o - - o
| 2 | w | 6] EAREEENEN

1998. prosinac 4,89 4,49 5,42 6,16 2,84 5,37 7,29 7,68 8,59 4,93 6,92
1999. prosinac 5,43 517 4,93 6,39 3,97 6,00 6,59 6,64 8,09 3,66 6,77
2000. prosinac 4,57 4,36 3,65 5,15 4,59 6,62 5,56 517 6,61 5,97 8,53
2001. prosinac 3,54 3,35 3,42 3,23 3,60 2,44 4,59 4,72 4,42 4,58 0,23
2002. prosinac 3,13 2,96 3,27 2,21 2,89 1,43 4,59 4,69 3,84 3,46 2,30
2003. prosinac 2,64 2,46 2,83 1,65 2,29 1,08 3,69 4,71 3,13 2,85 1,64
2004. prosinac 2,85 2,65 3,01 1,69 2,46 2,28 4,20 4,85 3,13 3,61 2,65
2005. prosinac 3,07 2,94 2,99 1,76 2,63 4,34 3,69 4,25 0,48 4,39 -
2006. prosinac 3,82 3,76 3,16 2,05 4,24 5,84 4,25 4,47 2,26 4,79 4,61
2007. prosinac 4,32 4,25 3,47 2,60 5,10 5,33 4,80 4,83 3,84 5,13 2,19
2008. prosinac 4,15 3,95 4,33 2,69 413 1,84 5,51 5,57 3,58 5,52 2,38
2009. prosinac 3,58 3,40 4,33 2,73 2,64 1,77 513 5,43 3,86 2,85 0,13
2010. svibanj 3,03 2,84 3,63 2,73 2,07 1,45 4,62 4,73 3,82 2,18 3,00
lipanj 3,00 2,83 3,48 2,75 2,33 1,57 4,61 4,68 3,65 3,30 -
srpanj 2,98 2,75 3,50 2,64 2,11 1,32 4,65 4,74 3,78 2,71 1,22
kolovoz 2,94 2,68 3,48 2,62 1,96 1,35 4,59 4,69 3,74 1,11 -
rujan 2,82 2,62 3,47 2,64 1,94 1,08 4,40 4,46 3,61 2,70 2,45
listopad 2,33 2,14 3,36 2,55 1,47 1,13 4,16 4,23 3,62 3,68 3,42
studeni 2,20 1,99 3,24 2,49 1,28 0,77 4,24 4,29 3,43 3,92 4,00
prosinac 2,69 2,15 3,13 2,45 1,63 0,76 5,36 4,28 3,20 6,91 3,80
2011. sijecanj 2,57 2,31 3,00 2,43 1,71 0,90 4,24 4,29 3,22 3,77 0,85
veljaca 2,47 2,19 3,00 2,37 1,69 0,69 4,26 4,30 3,43 3,46 1,10
ozujak 2,36 2,15 2,97 2,37 1,66 0,73 3,97 4,01 3,21 3,64 2,60
travanj 2,45 2,22 2,88 2,38 1,84 0,83 4,03 4,12 3,16 2,46 2,01
Relativna vaznost? 24,48 21,36 9,77 0,66 8,57 2,35 3,12 2,89 0,14 0,03 0,06

2 Relativna vaznost izradunava se kao postotni udio pripadne kategorije depozita u ukupnim depozitima primljenim u izvjeStajnom mjesecu (prema podacima za posljednje izvjeStajno
razdoblje obuhvaceno u tablici).

pripadajucih depozita na kraju izvjesStajnog razdoblja. kamatnih stopa na ukupne devizne oroéene depozite (stupac 12)
Osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka mjese¢nih kamat-  jesu iznosi pripadajuéih depozita koji su primljeni tijekom izvje-

nih stopa na ukupne devizne Stedne depozite po videnju (stupac  Stajnog mjeseca. Isto se odnosi i na vagane prosjeke mjese¢nih

7) jesu stanja pripadajucih depozita na kraju izvjeStajnog raz- kamatnih stopa na ukupne kratkoro¢ne devizne orocene depozi-

doblja. te (stupac 13) i na ukupne dugoro¢ne devizne orodene depozite
Osnova za izraCunavanje vaganih prosjeka mjese¢nih  (stupac 18).
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Tablica G5: Trgovanje banaka stranim sredstvima plac¢anja
u milijunima eura, tekuci tecaj

A. Kupnja stranih sredstava placanja

2011

I T I

1. Pravne osobe 8.443,5 14.442,7  26.365,0  33.058,3 19.939,9 21.453,6 1.958,6 1.393,6 1.704,5 1.434,4
2. Fizitke osobe 4.931,8 6.262,7 6.151,3 4.755,3 4.920,3 4.878,0 300,7 302,4 388,2 395,8
2.1. Domace fizitke osobe 4.662,6 5.909,4 3.184,0 4.252,9 4.389,6 4.251,3 295,1 296,3 380,6 380,6
2.2. Strane fizicke osobe 269,2 353,2 326,3 502,4 530,7 626,7 5,6 6,1 7,6 15,2
3. Domace banke 9.069,9 14.380,1 20.141,3  20.017,6 10.964,5 11.171,3 668,4 702,9 1.091,5 503,5
4. Strane banke 2.602,3 5.056,8 5.194,1 7.342,5 5.681,9 5.548,6 590,9 316,5 527,6 226,5
5. Hrvatska narodna banka - 125,5 - 420,6 1.899,4 350,1 - - - -
Ukupno (1+2+3+4+5) 25106,0 40.439,5 57.851,7 65.594,2  43.4059  43.401,6 3.518,5 2.715,4 3.711,9 2.560,1
B. Prodaja stranih sredstava placanja
1. Pravne osobe 13.022,3 17.515,0  28.564,1 35.448,8 21.707,2 21.930,5 1.580,2 1.327,0 1.930,4 1.404,5
2. Fizitke osobe 2.722,5 4.109,1 3.712,5 4.366,4 3.205,5 1.815,9 156,2 90,8 115,6 92,5
2.1. Domace fizicke osobe 2.693,9 4.056,4 2.071,3 4.335,2 3.186,0 1.800,5 155,6 90,2 115,1 91,5
2.2. Strane fizicke osobe 28,6 52,6 40,0 31,2 19,5 15,4 0,6 0,6 0,5 1,0
3. Domace banke 9.069,9 14.380,1 20.141,3  20.017,6 10.964,5 11.171,3 668,4 702,9 1.091,5 503,5
4. Strane banke 1.407,1 3.526,1 4.072,6 6.615,7 5.281,5 5.455,0 297,9 348,5 520,6 344,9
5. Hrvatska narodna banka 670,8 1.329,5 839,0 409,1 2.224,2 363,7 - - - -
Ukupno (1+2+3+4+5) 26.892,7 40.859,7 57.329,5 66.857,5  43.382,7  40.736,5 2.702,7 2.469,2 3.658,1 2.345,4
C. Neto kupnja stranih sredstava plac¢anja banaka
(A-B)
1. Pravne osobe -4.578,8 -3.072,3 —-2.199,1 -2.390,5 -1.767,3 —-476,9 378,4 66,5 -225,9 29,9
2. Fizitke osobe 2.209,3 2.153,6 2.438,9 388,9 1.714,8 3.062,1 144,5 211,6 272,6 303,3
2.1. Domace fizitke osobe 1.968,7 1.853,0 1.112,7 -82,2 1.203,6 2.450,8 139,5 206,2 265,5 289,1
2.2. Strane fizicke osobe 240,6 300,6 286,3 4711 511,2 611,2 5,0 5,4 71 14,2
3. Strane banke 1.195,2 1.530,7 1.121,4 726,8 400,4 93,6 293,0 -31,9 7,0 -118,4
4. Hrvatska narodna banka -670,8 -1.204,0 -839,0 11,5 -324,8 -13,6 - - - -
Ukupno (1+2+3+4) -1.845,2 -592,1 522,2 -1.263,3 23,2 2.665,2 815,9 246,2 53,7 214,7
Biljeska: Ostale transakcije Hrvatske narodne banke
Kupnja stranih sredstava placanja - 3,1 51 265,4 664,6 238,5 1,7 0,3 2,4 852,9
Prodaja stranih sredstava pla¢anja 167,6 441,3 176,7 83,7 98,3 233,1 - - - -

Tablica G5: Trgovanje banaka stranim sredstvima placanja ®
Podaci o trgovanju banaka stranim sredstvima placanja obuhva-
¢aju promptne (spot) transakcije kupnje i prodaje stranih sred-
stava placanja na domacem deviznom trzistu. Promptni poslovi
su ugovorene transakcije kupoprodaje deviza koje se realiziraju
najkasnije u roku od 48 sati.

Transakcije su klasificirane prema kategorijama sudioni-
ka (pravne i fizicke osobe, domace i strane banke i Hrvatska

narodna banka). Izvor su podataka izvje$éa banaka o trgovanju
stranim sredstvima placanja ukljucujudi i podatke o kupnji i pro-
daji stranih sredstava plaéanja od fizickih osoba preko ovlastenih
mjenjaca.

Ostale transakcije HNB-a obuhvacaju prodaje i kupnje stra-
nih sredstava placanja koje Hrvatska narodna banka obavlja za
Ministarstvo financija.
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H. Gospodarski odnosi s inozemstvom

Tablica H1: Platna bilanca — svodna tablica??
u milijunima eura

2005. 2006. 2007. 2008.| 2009.°
A. TEKUCE TRANSAKCIJE (1+6) -1.8955 -2.6357 -3.118,8 -4.2165 -2.367,8
1. Roba, usluge i dohodak (2+5) -3.079,3 -3.743,1 -4.161,8 -5.287,0 -3.4040 -1.582,1 -1.584,0 -350,6 1.651,4 -1.298,8 -1.704,1
1.1. Prihodi 16.006,3 17.917,5 19.658,1 21.303,8 16.9650 18.511,7 3.023,6 4.656,6 7.0242 3.807,3  2.899,1
1.2. Rashodi -19.085,6 -21.660,6 -23.819,8 -26.590,8 -20.369,0 -20.093,8 -4.607,6 -5.007,2 -5.372,8 -5.106,1 -4.603,3
2. Roba i usluge (3+4) -2.136,1 -2.568,0 -3.067,4 -3.719,2 -1.617,0 -58,7 -1.139,3 -60,1 2.1420 -1.001,4 -1.208,9
2.1. Prihodi 15.272,9 16.990,4 18.307,2 19.904,6 16.157,1 17.589,0 2.821,2 4.3852 6.791,4 3.591,3  2.692,2
2.2. Rashodi -17.409,1 -19.558,4 -21.374,6 -23.623,8 -17.7741 -17.647,7 -3.960,4 -4.4453 -4.649,4 -4592,6 -3.901,1
3. Roba -7.518,0 -8.3442 -9.434,0 -10.793,8 -7.386,9 -5.9453 -1.2833 -1.4969 -1.716,8 -1.4483 -1.384,1
3.1. Prihodi 7.220,3 84636 9.1925 9.8140 77032 9.099,5 20333 23252 22430 24980  1.965,1
3.2. Rashodi -14.738,3 -16.807,8 -18.626,5 -20.607,8 -15.090,1 -15.044,8 -3.316,6 -3.822,1 -3.959,8 -3.946,3 -3.349,2
4. Usluge 5381,8 57762 6.3666 7.0746 57699 5.886,6 1440 14368  3.8588 447,0 175,1
4.1. Prihodi 8.052,6 85268 9.114,7 10.090,6 84539  8.4895 787,9 2.060,0 4.5484  1.093,3 7271
4.2. Rashodi -2.670,8 -2.750,6 -2.748,1 -3.016,0 -2.684,1 -2.602,9 -643,9 -623,2 -689,6 -646,3 -551,9
5. Dohodak -9431 -1.1751 -1.0944 -1.567,8 -1.787,0 -1.523,4 —-444.8 -290,6 -490,6 -297,4 -495,2
5.1. Prihodi 733,4 927,1 1.350,9  1.399,1 807,9 922,7 202,4 271,4 232,8 216,1 206,9
5.2. Rashodi -1.676,5 -2.102,2 -2.4453 -2.967,0 -2.594,9 -2.446,1 —647,2 -562,0 -723,4 -513,5 -702,1
6. Tekudi transferi 1.183,8 1.107,4 1.0430 1.070,5 1.036,3 1.079,3 252,7 287,2 259,5 279,9 227,5
6.1. Prihodi 1.628,4 1.639,5  1.576,1 1.684,4 1.607,8 1.674,8 394,6 450,3 392,0 437,9 358,1
6.2. Rashodi -444.6 -532,1 -533,1 -613,9 -571,5 -595,5 -141,9 -163,1 -132,5 -158,0 -130,6
B. KAPITALNE | FINANCIJSKE TRANSAKCIJE 3.008,7 4.031,4 45254 5.797,5 3.4945 1.2234 808,0 160,3 -431,3 686,3 1.147,8
B1. Kapitalne transakcije 53,8 -134,9 28,5 14,9 43,1 34,5 12,6 11,8 12,8 -2,6 21,1
B2. Financijske transakcije, iskljucujué¢i med. pricuve 3.776,8 5.578,5 5.218,6 5.452,3 4.347,8 1.272,7 277,9 270,1 576,3 148,4 1.995,6
1. Izravna ulaganja 1.276,1 2.561,56  3.467,8 3.2432  1.190,0 341,1 517,8 -119,3 2731 -330,5 31,6
1.1. U inozemstvo -191,8 -206,8 -211,2 -972,7 -874,7 114,5 -58,1 -153,0 -69,6 395,1 -97,3
1.2. U Hrvatsku 1.467,9 27683 3.679,0 42159  2.064,7 226,6 575,8 33,7 342,7 -725,6 128,9
2. Portfeljna ulaganja -1.187,9 -197,3 391,1 -782,1 398,2 402,6 -733,4 2493  1.143,4 -256,7 192,2
2.1. Sredstva -581,3 -459,8 -404,7 -277,9 -580,8 -362,8 -122,2 32,2 -91,4 -181,3 -7,5
2.2. Obveze -606,6 262,5 795,8 -504,3 979,1 765,3 -611,2 2171 1.234,7 -75,4 199,6
3. Financijski derivati -88,4 0,0 0,0 0,0 0,0 -252,7 -61,1 72,4 74,4 448 -6,9
4. Ostala ulaganja 3.777,0 32143 1.359,7 29912 2759,6 781,7 554,7 212,4 -765,8 780,4  1.778,7
4.1. Sredstva 982,2 -692,3 -1.653,3 -1.621,6 757,0 645,6 676,9 -46,2 -386,4 401,3 952,4
4.2. Obveze 2.794,7 39066 3.0129 46128 2.002,6 136,2 -122,3 258,6 -379,4 379,2 826,4
B3. Medunarodne pri¢uve HNB-a -821,8 -1.412,2 -721,6 330,4 -896,4 -83,8 517,5 -121,5 -1.020,4 540,5 -868,8
C. NETO POGRESKE | PROPUSTI -1.113,3 -1.395,7 -1.406,6 -1.581,0 -1.126,7 -720,7 523,3 -96,9 -1.479,6 332,6 328,8

a Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisticku
seriju (od sijecnja 1999.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republic¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi
na dio statisticke serije od sije¢nja 2008.  Podaci ukljuguju i kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping), &iji je u¢inak povecanije izravnih ulaganja u oba smjera (u Republiku Hrvatsku

i inozemstvo) za isti iznos. Ta vrsta izravnih ulaganja evidentirana je u prosincu 2008. (825,7 mil. EUR) i kolovozu 2009. (666,5 mil. EUR). ¢ Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci
Napomena: U poziciji neto pogresaka i propusta nalazi se i protustavka dijela prinoda od usluga putovanja koji se odnosi na takve prihode koji nisu zabiljezeni u evidenciji banaka.

Tablice H1 — H6: Platna bilanca * Platna bilanca Republike
Hrvatske sistematican je prikaz vrijednosti ekonomskih transak-
cija hrvatskih rezidenata s inozemstvom u odredenom razdo-
blju. Sastavlja se u skladu s metodologijom koju je preporucio
Medunarodni monetarni fond (Priru¢nik za sastavljanje platne
bilance, 5. izdanje, 1993.). Tri su vrste izvora podataka za sa-
stavljanje platne bilance: 1. izvje$¢a drzavnih institucija (Dr-
zavnog zavoda za statistiku i Hrvatskog zavoda za zdravstveno
osiguranje), 2. specijalizirana izvjes¢a Hrvatske narodne banke
(o ostvarenom platnom prometu s inozemstvom, duznickim od-
nosima s inozemstvom, monetarnoj statistici i medunarodnim
pri¢uvama) te 3. procjene i statisticka istrazivanja koje provodi

Hrvatska narodna banka.

Platna bilanca Republike Hrvatske iskazuje se u tri valute: u
euru (EUR), u ameri¢kom dolaru (USD) i kuni (HRK). U sva
tri slucaja koriste se isti izvori podataka i primjenjuju se ista na-
Cela obuhvata transakcija i kompiliranja pojedinih stavki. Izvorni
podaci iskazani su u raznim valutama, pa je vrijednost transak-
cija potrebno preracunati iz originalne valute u izvjestajnu valutu
upotrebom tecajeva s teCajnice Hrvatske narodne banke na je-
dan od sljedecih nacina:

e primjenom srednjih teCajeva na dan transakcije,
e primjenom prosjeénih mjesec¢nih ili tromjeseénih srednjih te-

Cajeva kad nije poznat datum transakcije,
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Tablica H2: Platna bilanca - roba i usluge

u milijunima eura

2005. 2006. 2008.

2009. 2010. -
e 2w an| an]| ]

Roba -7518,0 -8.344,2 -9.434,0 -10.793,8 -7.3869 -5.9453 -1.2833 -1.4969 -1.7168 -1.4483 -1.384,1
1. Prihodi 72203 84636 91925 98140 77032  9.0995 20333 23252 22430 24980  1.9651
sta1ti.s1t.i c|izvoz (fob) u vanjskotrgovinskoj 7.069,4 82516  9.001,6  9.585,1 7.529,4 89024 20002 22795 21704 24523 1.918,9
1.2. Prilagodbe za obuhvat 150,9 212,0 191,0 228,9 173,8 197,1 33,1 457 72,6 457 46,3

2. Rashodi -14.7383 -16.807,8 -18.6265 -20.607,8 -15.090,1 -15.0448 -3.3166 -3.822,1 -3.9598 -3.9463 -3.349,2
Stafi';t'icLi’VW (i) v e ] -14.9495 -17.104,7 -18.826,6 -20.817,1 -15220,1 -15127,2 -3.3380 -3.8495 -3.967,8 -3.971,9 -3.377.4
2.2. Prilagodbe za obuhvat -3464 8411 -3704  -4214 3311 -376,0 -79.8 -892  -1122 -94,8 742
2.3. Prilagodbe za Klasifikaciju 557,6 638,0 570,4 630,8 4612 4584 101,1 116,6 120,2 120,3 102,3
Usluge 5381,8 57762  6.366,6  7.0746 57699  5.886,6 1440 14368  3.858,8 447,0 175,1
1. Prijevoz 4402 5478 6413 625,3 3492 399,7 57,5 110,1 148,6 835 59,4
1.1. Prihodi 880,3  1.0375 11654  1.209,4 752,0 813,3 145,8 2193 262,0 186,2 151,2
1.2. Rashodi -440,1 -489,7 5240 5841 -4028  -4136 -883  -1092  -1134  -102,7 91,8

2. Putovanja - turizam 53949 57087  6.0352 66940 56558  5.600,8 1881  1.317,3  3.6905 404,9 1435
2.1. Prihodi 50989 62933 67526 74594 63797  6.230,0 3247 14763  3.8678 561,1 2745
2.1.1. Poslovni razlozi 504,0 388,4 389,2 386,4 2557 236,3 39,0 80,9 72,8 43,6 297

2.1.2. Osobni razlozi 54949 59049 63634 70731 61240 59936 2857 13954 37950 517,6 2448

2.2. Rashodi -604,1 5846  -717,3 7655  -7240  -6292  -1366  -1590  -1773  -1562  -131,0
2.2.1. Poslovni razlozi —267,4 -229,5 -266,9 -261,3 -240,8 -180,6 -39,1 -55,4 -40,0 -46,1 -45,9

2.2.2. Osobni razlozi -336,7  -855,1 -4504  -5042 4831 -448,6 976  -1036  -137,3  -1101 -85,1

3. Ostale usluge 4533  -480,3 3100  -2446  -2351 1139  -1015 94 19,6 41,4 27,8
3.1. Prihodi 11734 11960 11968 14218  1.3222  1.4463 3174 364,4 4185 346,0 301,4
3.2. Rashodi -16266 -16763 -1.506,7 -1.6664 -1.557,3 —1.560,1 -4190  -3550  -3989  -887.3  -829,1

2 Preliminarni podaci

e primjenom tecaja na kraju razdoblja za izracun promjene
vrijednosti transakcija izmedu dva razdoblja; iz stanja iska-
zanih na kraju razdoblja u originalnoj valuti izraCunava se
vrijednost promjene u originalnoj valuti, koja se primjenom
prosje¢noga srednjeg teCaja u promatranom razdoblju prera-
Cunava u vrijednost promjene u izvjestajnoj valuti.

Stavke platne bilance koje se odnose na izvoz i uvoz robe sla-
7u se od podataka Drzavnog zavoda za statistiku o ostvarenoj
robnoj razmjeni Republike Hrvatske s inozemstvom. Ti se poda-
ci u skladu s preporu¢enom metodologijom prilagoduju za obu-
hvat i klasifikaciju. U skladu s tom metodologijom, izvoz i uvoz
robe iskazuju se u platnoj bilanci prema paritetu fob. Vrijednost
izvoza prema tom paritetu ve¢ je sadrzana u spomenutom iz-
vjeS¢u DZS-a, dok se vrijednost uvoza prema paritetu fob pro-
cjenjuje uz pomoc¢ istrazivanja Hrvatske narodne banke koje se
provodi na stratificiranom uzorku uvoznika, na osnovi ¢ijih se
rezultata procjenjuje udio usluga prijevoza i osiguranja za koji se
umanjuje originalna vrijednost uvoza prema paritetu cif iz nave-
denog izvjeséa DZS-a. U razdoblju od 1993. do 2001. godine
taj je udio iznosio 7,10% (procijenjen samo na uzorku najvecih
i velikih uvoznika), dok od 2002. godine on iznosi 3,73%. Hr-
vatska narodna banka ponovo je provela istovrsnu anketu krajem
2006. godine (za uvoz u prethodnoj godini). Nova je anketa po-
kazala da se udio troskova prijevoza i osiguranja nastavio sma-
njivati te iznosi 3,03%. Taj se udio poceo primjenjivati od obra-
Cuna za prvo tromjesecje 2007. godine. U razdoblju od 1993.
do 1996. vrijednost uvoza dopunjavala se procjenom uvoza u
slobodne carinske zone, koji je od 1997. ukljuden u statistiku
robne razmjene. Od 1996. godine izvoz i uvoz robe dopunjuju
se podacima o popravcima robe i opskrbi brodova i zrakoplova
u pomorskim i zraénim lukama. Osim toga, od 1999. godine,

na osnovi rezultata IstraZivanja o potros$nji inozemnih putnika
u Hrvatskoj i domacih putnika u inozemstvu, stavka izvoza robe
dopunjuje se procijenjenom vrijednoscu robe prodane stranim
putnicima i turistima i iznesene iz Republike Hrvatske, a stavka
uvoza robe dopunjuje se procijenjenom vrijedno$cu robe koju su
hrvatski gradani osobno uvezli iz susjednih zemalja (troskovi za
tzv. shopping).

Na ra¢unu usluga zasebno se vode usluge prijevoza, putova-
nja — turizma i ostale usluge. Prihodi i rashodi s osnove usluga
prijevoza u razdoblju od 1993. do 1998. preuzimani su iz evi-
dencije platnog prometa s inozemstvom. Pocevsi od 1999. go-
dine, prihodi i rashodi s osnove prijevoza robe i putnika, kao i
vrijednost prateéih usluga, koji zajedno ¢ine ukupnu vrijednost
tih usluga, sastavljaju se na osnovi rezultata Istrazivanja o tran-
sakcijama povezanim s uslugama medunarodnog prijevoza, $to
ga provodi HNB. Zbog izrazito velike populacije cestovnih prije-
voznika, prihodi i rashodi s osnove teretnog cestovnog prijevoza
ne preuzimaju se iz toga istraZivanja, nego se sastavljaju upotre-
bom podataka o ostvarenom platnom prometu s inozemstvom.
Pocevsi od sije¢nja 2011., zbog ukidanja evidencije platnog pro-
meta s inozemstvom, pozicija prihoda od cestovnog teretnog
prijevoza sastavlja se na osnovi ekonometrijskog modela koji kao
zavisnu varijablu ima obujam robne razmjene. Rashodi teretnog
cestovnog prijevoza jednaki su tros§kovima prijevoza i osiguranja
koji se odnose na uvoz robe koji pripada nerezidentima, a koji se
procjenjuje na osnovi svodenja vrijednosti uvoza prema paritetu
cif na vrijednost uvoza prema paritetu fob.

Prihodi od usluga pruZenih stranim putnicima i turistima,
kao i rashodi koje su domaci putnici i turisti imali u inozemstvu
prikazuju se na poziciji Putovanja — turizam. U razdoblju od
1993. do 1998. ta se pozicija procjenjivala upotrebom razli¢itih
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Tablica H3: Platna bilanca — dohodak i tekuci transferi
u milijunima eura

2005. 2006. 2008. 2009.2

10
2010.2
S I I 5 T

Dohodak -943,1 -1.175,1 -1.094,4 -1.567,8 -1.787,0 -1.523,4 -444,8 -290,6 -490,6 -297,4 -495,2
1. Naknade zaposlenima 259,7 373,2 4942 564,1 586,5 620,8 142,7 155,1 158,4 164,5 154,8
1.1. Prihodi 289,2 404,3 527,8 599,7 624,2 657,1 151,0 164,4 167,8 173,9 162,6
1.2. Rashodi -29,5 -31,1 -33,6 -35,5 -37,6 -36,3 -8,3 -9,3 -9,4 -9,3 -7,8

2. Dohodak od izravnih ulaganja -739,0 -1.011,1 -921,6 -1.137,1 -1.146,0 -1.047,0 -323,1 -172,3 -375,1 -176,6 -352,8
2.1. Prihodi 12,7 80,2 174,5 194,6 -64,1 86,9 6,2 64,8 19,3 -3,3 1,8
Od ¢ega: Zadrzana dobit 63,8 63,5 123,3 118,6 -114,9 85 -2,6 18,5 6,3 -13,7 -11,7

2.2. Rashodi -851,8 -1.091,3 -1.096,1 -1.331,7 -1.081,9 -1.134,0 -329,2 -237,1 -394,4 -173,3 -354,6
Od ¢ega: Zadrzana dobit -570,5 -721,0 -483,3 -508,5 -310,5 -478,9 -131,1 87,4 -326,7 -108,4 -221,8

3. Dohodak od portfeljnih ulaganja -217,6 -185,5 -179,7 -177,9 -163,3 -282,1 -70,6 -67,2 -71,6 72,6 -73,2
3.1. Prihodi 46,2 65,7 97,5 87,5 83,6 63,0 14,0 15,9 16,7 16,4 16,9
3.2. Rashodi -263,8 -251,2 -277,2 -265,4 -246,9 -345,1 -84,6 -83,1 -88,3 -89,1 -90,1

4. Dohodak od ostalih ulaganja —-246,2 -351,6 -487,3 -817,0 -1.064,2 -815,1 -193,9 -206,2 -202,3 -212,8 -224,1
4.1. Prihodi 285,2 377,0 551,0 517,4 164,3 115,6 31,2 26,3 29,1 29,1 25,6
4.2. Rashodi -531,4 -728,6 -1.038,4 -1.334,3 -1.228,5 -930,7 -225,0 -232,5 -231,4 -241,8 —-249,7
Tekudi transferi 1.183,8 1.107,4 1.043,0 1.070,5 1.036,3 1.079,3 252,7 287,2 259,5 279,9 227,5
1. Drzava 9,7 -8,6 -16,7 -20,0 -30,0 -41,9 -19,5 -9,8 -22,0 9,5 -37,8
1.1. Prihodi 219,6 2557 260,2 342,6 309,0 303,8 63,0 93,1 55,8 91,9 33,9
1.2. Rashodi —-209,9 -264,4 -276,8 -362,7 -339,0 -345,6 -82,5 -102,9 -77,8 -82,3 71,7

2. Ostali sektori 1.1741 1.116,0 1.059,6 1.090,5 1.066,3 1.121,2 272,3 297,0 281,5 270,4 265,3
2.1. Prihodi 1.408,8 1.383,8 1.316,0 1.341,7 1.298,8 1.3711 331,6 357,1 336,2 346,1 324,2
2.2. Rashodi -234,6 -267,7 -256,3 -251,2 -232,5 -249,9 -59,4 -60,1 -54,7 -75,7 -58,9

a Revidirani podaci.  Preliminarni podaci

izvora podataka koji nisu osiguravali potpuni obuhvat u skladu
s preporu¢enom metodologijom, pa je stoga Hrvatska narodna
banka od druge polovine 1998. godine pocela provoditi Istrazi-
vanje o potro$nji inozemnih putnika u Hrvatskoj i domacih put-
nika u inozemstvu i koristiti se njegovim rezultatima pri kompi-
laciji stavki na poziciji Putovanja — turizam. Od pocetka 1999.
godine rezultati toga istrazivanja, koje se zasniva na anketiranju
putnika (stratificirani uzorak) na grani¢nim prijelazima, kombi-
niraju se s podacima Ministarstva unutarnjih poslova i Drzavnog
zavoda za statistiku o broju stranih i domacih putnika te s poda-
cima o distribuciji stranih putnika prema drzavama iz priopéenja
o turizmu Drzavnog zavoda za statistiku kako bi se procijenile
odgovarajuce stavke platne bilance.

Pozicija Ostale usluge sastavlja se upotrebom razlicitih izvo-
ra podataka: osim prihoda i rashoda koji se odnose na usluge
osiguranja te komunikacijske i gradevinske usluge, koji se od
2001. utvrduju uz pomo¢ specijaliziranih statistickih istrazivanja
HNB-a, vrijednosti svih ostalih usluga preuzimale su se iz stati-
stike ostvarenoga platnog prometa s inozemstvom sve do kraja
2010. godine, kad je ukinuta njegova evidencija prema karak-
teru transakcija. Pocevsi od 2011. godine, za procjenu pozici-
je Ostale usluge, koja ukljucuje 30 razlicitih vrsta usluga cija je
podjela propisana 6. izdanjem MMF-ova priru¢nika za platnu
bilancu (Balance of Payment Manual, 6th edition), primjenjuje
se jedinstveno statistiko istrazivanje. To istrazivanje ukljucuje i
komunikacijske usluge, ¢ime se istodobno ukida posebno istra-
Zivanje o komunikacijskim uslugama, dok se usluge osiguranja i
gradevinske usluge i dalje prate zasebnim istrazivanjima.

Na racunu dohotka transakcije se rasporeduju u Cetiri osnov-
ne grupe. Stavka Naknade zaposlenima sastavljala se na osnovi
ostvarenoga platnog prometa s inozemstvom sve do kraja 2010.,
kad je ukinuta njegova evidencija prema karakteru transakcija.

Pocevsi od 2011. ova pozicija na strani prihoda procjenjuje se
modelom koji se zasniva na agregiranim podacima banaka o
priljevima fizickih osoba rezidenata od nerezidenata. Na strani
rashoda rabe se postojeca istrazivanja o uslugama koja u sebi
sadrze dio koji se odnosi na naknade zaposlenicima ispladene
nerezidentima. Dohoci od izravnih ulaganja, portfeljnih ulaga-
nja odnosno ostalih ulaganja prikazuju se odvojeno. U okviru
dohotka od izravnih ulaganja, koji se izra¢unava na osnovi Istra-
Zivanja Hrvatske narodne banke o izravnim i ostalim vlasnickim
ulaganjima, posebno se iskazuje podatak o zadrzanoj dobiti. Za
razliku od podataka o dividendama, taj podatak ne postoji za
razdoblje od 1993. do 1996. jer se onda nije posebno iskazivao.
Od prvog tromjesecja 2009. godine statisticko pracenje zadrza-
ne dobiti uskladeno je s medunarodnim standardima, a svodi se
na evidentiranje zadrZane dobiti na tromjese¢noj osnovi, u raz-
doblju u kojem je dobit ostvarena. Prije toga zadrZzana dobit bila
je evidentirana u mjesecu u kojem je donesena odluka o raspo-
djeli dobiti za prethodnu poslovnu godinu te se tako temeljila na
dobiti ostvarenoj prethodne godine. Na osnovi statistickih poda-
taka o duznickim odnosima s inozemstvom, pocevsi od 1997.,
dohodak od izravnih ulaganja uklju¢uje i podatke o kamatama
za kreditne odnose izmedu vlasnicki izravno povezanih rezide-
nata i nerezidenata. Dohodak od vlasnickih portfeljnih ulaganja
sastavlja se na osnovi istog istrazivanja, dok se podaci o dohotku
od duznickih portfeljnih ulaganja sastavljaju od 1999. godine na
osnovi evidencije kreditnih odnosa s inozemstvom, koja obuhva-
¢a i evidenciju dohotka koja se odnosi na duznicke vrijednosne
papire u vlasniStvu nerezidenata. Dohodak od ostalih ulaganja
obuhvaca obracun kamata prema evidenciji kreditnih odnosa s
inozemstvom. Valja spomenuti da je u 2007. doslo do promje-
ne metodologije u dijelu koji se odnosi na evidenciju dohotka
od duznickih ulaganja, i to tako da je uvedeno evidentiranje




BILTEN-HNB-a » BROJ 171 ¢ STATISTICKI PREGLED * H. GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM 63

Tablica H4: Platna bilanca - izravna i portfeljna ulaganja®®

2005. 2006. 2008.

u milijunima eura

2009.¢
Izravna ulaganja 1.276,1 2.561,5 3.467,8 3.243,2 1.190,0 341,1 517,8 -119,3 273,1 -330,5 31,6
1. Izravna ulaganja u inozemstvo -191,8 -206,8 -211,2 -972,7 -874,7 114,5 -58,1 -153,0 -69,6 395,1 -97,3
1.1. Vlasni¢ka ulaganja i zadrzana dobit -121,0 -210,5 -265,3 -1.078,4 -895,9 258,5 -57,2 -112,7 -87,4 515,8 -73,1
1.1.1. Sredstva -122,2 -210,5 -268,4 -1.0784 -1.010,8 2421 -59,8 -112,7 -87,4 502,1 -84,7
1.1.2. Obveze 1,3 0,0 3,1 0,0 114,9 16,3 2,6 0,0 0,0 13,7 11,7
1.2. Ostala ulaganja -70,9 3,7 54,1 105,7 21,2 -144,0 -0,9 -40,3 17,8 -120,7 -24,3
1.2.1. Sredstva -59,8 -13,9 20,3 106,8 15,1 -374,7 -20,1 -42,4 12,2 -324,3 -27,6
1.2.2. Obveze =11,1 17,6 33,9 1,1 36,3 230,6 19,3 2,1 5,7 203,6 3,3
2. |zravna ulaganja u Hrvatsku 1.467,9 2.768,3 3.679,0 4.215,9 2.064,7 226,6 575,8 33,7 342,7 -725,6 128,9
2.1. Vlasnicka ulaganja i zadrzana dobit 1.363,5 2.468,6 2.671,6 2.705,2 1.010,5 881,7 419,8 437,4 452,4 -427,8 334,5
2.1.1. Sredstva 0,0 -0,1 0,0 -6,9 -108,9 -87,4 0,0 -87,4 0,0 0,0 0,0
2.1.2. Obveze 1.363,5 2.468,7 2.671,6 2.7121 1.119,4 969,1 419,8 524,8 452,4 -427,8 334,5
2.2. Ostala ulaganja 104,4 299,7 1.007,4 1.5610,7 1.054,2 -655,1 156,1 -403,7 -109,7 -297,7 -205,6
2.2.1. Sredstva 0,0 12,4 20,3 -26,4 -29,1 -21,5 =12,7 27,5 13,9 4,8 24,1
2.2.2. Obveze 104,4 287,3 987,2 1.537,0 1.083,3 -633,6 168,7 -376,1 -123,7 -302,6 -229,6
Portfeljna ulaganja -1.187,9 -197,3 391,1 -782,1 398,2 402,6 -733,4 249,3 1.143,4 -256,7 192,2
1. Sredstva -581,3 -459,8 —-404,7 -277,9 -580,8 -362,8 -122,2 32,2 91,4 -181,3 -7,5
1.1. Ulaganja u dionice i vlasnicke udjele -193,0 -320,5 -844,2 148,9 -111,4 -474,3 —-245,4 -149,9 14,0 -92,9 -163,8
1.1.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1.2. Banke 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1.3. Ostali sektori -193,0 -323,1 -844,2 148,9 -111,4 -474,3 -245,4 -149,9 14,0 -92,9 -163,8
1.2. Ulaganja u duznicke vrijednosne papire -388,2 -139,3 439,4 -426,8 -469,4 111,5 123,2 182,1 -105,3 -88,4 156,3
1.2.1. Obveznice -407,8 118,2 329,7 -326,0 -132,3 235,0 216,0 11,0 85,6 -77,6 -104,3
1.2.1.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2.1.2. Banke -371,4 161,9 267,8 -226,5 -53,4 163,5 220,6 75,9 103,5 -84,7 18,2
1.2.1.3. Ostali sektori -36,3 -43,7 61,9 -99,5 -78,9 71,5 -4,6 86,9 —1i7;9 71 -122,5
1.2.2. Instrumenti trziSta novca 19,5 -257,4 109,7 -100,8 -337,0 -123,5 -92,9 1711 -191,0 -10,8 260,7
1.2.2.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2.2.2. Banke 19,5 -257,4 109,7 -100,9 -337,0 -123,5 -92,9 1711 -191,0 -10,8 260,7
1.2.2.3. Ostali sektori 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Obveze -606,6 262,5 795,8 -504,3 979,1 765,3 -611,2 2171 1.234,7 -75,4 199,6
2.1. Ulaganja u dionice i vlasnicke udjele 89,2 325,7 315,9 -85,1 16,4 88,0 7,2 0,2 77,5 17,5 6,3
2.1.1. Banke -12,8 28,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1.2. Ostali sektori 102,0 297,7 315,9 -85,1 16,4 88,0 7,2 0,2 77,5 17,5 6,3
2.2. Ulaganja u duznicke vrijednosne papire -695,8 -63,3 480,0 -419,2 962,7 677,3 -604,0 216,9 1.157,2 -92,8 193,3
2.2.1. Obveznice —-695,8 -63,3 480,0 -419,2 817,3 380,8 -691,1 -21,4 1.079,0 14,4 113,4
2.2.1.1. Drzava -705,9 -131,4 108,5 -362,9 862,9 389,0 -683,2 -11,3 1.071,4 12,1 277,7
2.2.1.2. Banke 3,2 1,2 1,0 1,6 -447,2 -0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,1 -8,9
2.2.1.3. Ostali sektori 6,9 66,9 370,5 -54,7 401,7 -8,1 -8,0 -10,4 79 2,4 -155,4
2.2.2. Instrumenti trziSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 145,3 296,5 87,1 238,3 78,3 -107,2 79,9
2.2.2.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 145,4 296,5 87,1 238,3 78,3 -107,2 79.9
2.2.2.2. Banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.2.3. Ostali sektori 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisticku
seriju (od sijecnja 1999.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi
na dio statisticke serije od sije¢nja 2008.  Podaci ukljuduju i kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping), &iji je u¢inak povecéanije izravnih ulaganja u oba smjera (u Republiku Hrvatsku
i inozemstvo) za isti iznos. Ta vrsta izravnih ulaganja evidentirana je u prosincu 2008. (825,7 mil. EUR) i kolovozu 2009. (666,5 mil. EUR). ¢ Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci

dohotka na obra¢unskom nacelu. Znaci da se dohodak od duz-
nic¢kih ulaganja odnosno kamate evidentiraju u trenutku njihova
obraduna, a ne dospije¢a odnosno naplate. U tom smislu doslo
je i do revizije povijesnih podataka od 1999. do 2006. godine.
Tekudi transferi prikazuju se odvojeno za sektor drzava i
za ostale sektore. Evidencija platnog prometa s inozemstvom

koristila se kao glavni izvor podataka o teku¢im transferima
za oba sektora sve do kraja 2010., kad je ukinuta njegova evi-
dencija prema karakteru transakcija. Pocevsi od 2011. godine,
transferi sektora drzava evidentiraju se na osnovi podataka Mi-
nistarstva financija i Hrvatskog zavoda za mirovinsko osigura-
nje u sludaju mirovina ispladenih nerezidentima. Osim poreza i
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Tablica H5: Platna bilanca — ostala ulaganja?
u milijunima eura

2005. 2006. 2008.| 2009.°

Ostala ulaganja, neto 3.777,0 3.214,3 1.359,7 2.991,2 2.759,6 781,7 554,7 2124 -765,8 780,4 1.778,7
1. Sredstva 982,2 -692,3 -1.653,3 -1.621,6 757,0 645,6 676,9 -46,2 -386,4 401,3 952,4
1.1. Trgovinski krediti -134,8 -33,3 -99,4 -126,5 149,3 81,2 45,8 15,1 80,5 -60,2 14,7
1.1.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1.1.1. Dugoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1.1.2. Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori -134,8 -33,3 -99,4 -126,5 149,3 81,2 45,8 15,1 80,5 -60,2 14,7
1.1.2.1. Dugoro¢ni krediti 10,4 -4,9 -63,5 26,7 56,9 221 7.1 53 6,4 3,2 -2,6
1.1.2.2. Kratkoro¢ni krediti -145,3 -28,4 -35,9 -153,2 92,4 59,1 38,7 9,7 74,1 -63,4 17,3

1.2. Krediti -116,8 -153,1 -4,5 -107,5 37,3 -78,0 -8,9 -20,7 -20,0 -28,4 -14,5
1.2.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2.1.1. Dugoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2.1.2. Kratkoroc¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.2. Banke -28,5 -80,4 -32,6 -66,7 16,6 -58,2 -0,1 -10,4 12,2 -35,5 -33,0
1.2.2.1. Dugoro¢ni krediti -20,5 -58,9 -25,4 -26,8 -31,6 -49,6 4,1 -9,2 -4,7 -39,8 -30,6
1.2.2.2. Kratkoro¢ni krediti -8,0 -21,5 -7,3 -39,9 48,2 -8,6 —4,2 -1,2 -7,5 4,3 2,4

1.2.3. Ostali sektori -88,3 72,7 28,1 -40,8 20,7 -19,8 -8,8 -10,3 7,8 7yl 18,5
1.2.3.1. Dugoroéni krediti -89,2 -73,0 28,1 -37,6 20,6 17,3 -6,6 2,5 9,1 12,3 4,2
1.2.3.2. Kratkoro¢ni krediti 1,0 0,3 0,0 =32 0,1 -37,1 -2,2 -12,8 -16,9 -5,2 14,3

1.3. Gotovina i depoziti 1.233,8 -505,9 -1.5494 -1.387,5 570,4 642,3 640,0 -40,6 —-447,0 489,9 952,2
1.3.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3.2. Banke 1.313,7 -462,1 -1.317,1 -136,4 426,1 416,8 520,3 -127,4 -431,4 455,4 926,2
1.3.3. Ostali sektori -79,8 -43,8 -232,3 -1.251,2 144,3 2255 119,8 86,8 -15,5 34,5 26,0
1.4. Ostala aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Obveze 2.794,7 3.906,6 3.012,9 4.612,8 2.002,6 136,2 -122,3 258,6 -379,4 379,2 826,4
2.1. Trgovinski krediti 15,1 18,5 313,5 32,0 -143,7 60,4 -212,5 153,9 325,1 —-206,1 -271,1
2.1.1. Drzava 0,4 -0,7 -0,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1.1.1. Dugoro¢ni krediti 0,4 -0,7 -0,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1.1.2. Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori 14,7 19,2 314,2 32,5 -143,7 60,4 -212,5 153,9 325,1 —-206,1 -271,1
2.1.2.1. Dugoro¢ni krediti 27,4 -3,7 165,0 34,9 -58,0 -25,4 0,3 -19,2 47,8 -54,2 3,1
2.1.2.2. Kratkoro¢ni krediti =12,7 22,9 149,2 -2,4 -85,7 85,8 -212,8 1731 277,4 -151,9 -274,3

2.2. Krediti 2.405,7 3.059,2 2.890,3 3.703,9 969,3 93,7 411,9 -117,9 -285,0 84,7 579,3
2.2.1. Hrvatska narodna banka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.1.1. Krediti i zajmovi MMF-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.1.1.1. Povucena kreditna sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.1.1.2. Otplate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.1.2. Kratkorocni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Drzava 97,2 165,0 161,0 96,7 7,4 134,4 198,0 -32,9 19,7 -50,4 163,1
2.2.2.1. Dugorocni krediti 97,2 165,0 161,0 65,0 24,3 134,4 198,0 -32,9 19,7 -50,4 -12,0
2.2.2.1.1. Povucena kreditna sredstva 342,0 477,8 523,5 330,1 306,0 368,9 232,8 40,8 64,4 30,9 22,4
2.2.2.1.2. Otplate -244,8 -312,8 -362,5 -265,2 -281,7 -234,5 -34,8 -73,7 -44,7 -81,4 -34,3

2.2.2.2. Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 31,7 -31,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175,0

2.2.3. Banke 826,0 541,2 -1.065,0 115,2 -166,5 -192,7 218,8 63,1 -545,6 71,1 -187,3
2.2.3.1. Dugoro¢ni krediti 281,1 419,5 -630,8 -276,1 158,1 -322,9 -59,6 99,9 -339,9 -23,3 2,4
2.2.3.1.1. Povugena kreditna sredstva 1.236,1 2.833,6 1.216,2 609,4 1.219,2 849,3 73,8 264,2 120,0 391,3 58,7
2.2.3.1.2. Otplate -955,0 -2.4141 -1.847,0 -8854 -1.061,1 -1.172,2 -133,4 -164,3 -459,9 -414,7 -56,3

2.2.3.2. Kratkoro¢ni krediti 544,9 121,7 —-434,2 391,3 -324,6 130,2 278,4 -36,8 —-205,8 94,4 -189,8

2.2.4. Ostali sektori 1.482,6 2.353,0 3.794,4 3.492,0 1.143,2 152,0 -4,9 -148,1 240,9 64,1 603,6
2.2.4.1. Dugoroéni krediti 1.428,1 2.264,1 3.184,9 3.175,7 866,9 -39,3 -23,2 -162,8 188,5 -41,8 198,8
2.2.4.1.1. Povucena kreditna sredstva 2.934,5 4.266,4 5.960,8 6.700,9 4.804,5 4.431,7 959,2 1.076,1 1.094,4 1.302,0 881,5
2.2.4.1.2. Otplate -1.606,4 -2.002,3 -2.7759 -3.5252 -3.937,5 -4.470,9 -982,4 -1.2388 -905,9 -1.343,9 -682,6
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2005. 2006. 2007. 2008.

2009.2
316,2 276,2 191,2 18,3 14,6 52,4 105,9 404,7
8757  1.175,0 190 8219 2024 4198 500,3 518,2
-0,1 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
867,1  1.197,2 -190  -8219 2024 4198 500,3 518,2
87 21,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,3 2,0 1,1 03 03 03 03 0,0

2.2.4.2. Kratkoro¢ni krediti 54,5 88,9 609,5

2.3. Gotovina i depoziti 371,1 826,2 -193,6
2.3.1. Drzava 0,1 0,1 -0,1
2.3.2. Banke 371,1 826,0 -193,6
2.3.3. Ostali sektori -0,1 0,1 0,1
2.4. Ostale obveze 2,8 2,7 2,7

2 Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisti¢ku
seriju (od sije¢nja 1999.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi

na dio statisticke serije od sije¢nja 2008. P Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci

tro$arina, mirovina te nov¢anih pomodi i darova, koji su ukljuce-
ni u tekuce transfere obaju sektora, sektor drzava obuhvaca jo§
i podatke o medudrzavnoj suradnji, a ostali sektori sadrzavaju i
podatke o radni¢kim doznakama. Pocevsi od 2011. godine, po-
zicija radni¢ke doznake i nov€ane pomodi i darovi ostalih sekto-
ra procjenjuje se modelom koji se zasniva na agregiranim poda-
cima banaka o priljevima fizi¢kih osoba rezidenata iz inozem-
stva i odljevima fizickih osoba rezidenata u inozemstvo. Naplate
po mirovinama procjenjuju se na osnovi raspolozivih podataka
Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. Takoder, transferi
ostalih sektora dopunjuju se podacima istraZivanja o razmjeni
usluga s inozemstvom i posebnim transakcijama s inozemstvom
koje sadrzi poseban dio za eventualne transfere iz inozemstva
ili prema inozemstvu. U tekuce se transfere kod sektora drZzava
takoder dodaju podaci o uvozu i izvozu robe bez pladanja, koje
dostavlja Drzavni zavod za statistiku. U razdoblju od 1993. do
1998. tekudi transferi ostalih sektora obuhvacali su i procjenu
neregistriranih deviznih doznaka, koja je ¢inila 15% pozitivne
razlike izmedu neklasificiranog priljeva i neklasificiranog odlje-
va sektora stanovnistvo. Od 1993. do drugog tromjesecja 1996.
Hrvatska narodna banka procjenjivala je i dio odljeva s osnove
tekuéih transfera. Od 2002. priljevi i odljevi po tekuéim tran-
sferima ostalih sektora dopunjuju se podacima specijaliziranoga
statistickog istrazivanja HNB-a o medunarodnim transakcijama
povezanima s uslugama osiguranja.

Kapitalni ra¢un u dijelu koji se odnosi na kapitalne transfe-
re zasnivao se na evidenciji platnog prometa s inozemstvom sve
do kraja 2010. godine. Od pocetka 2011. za sastavljanje racu-
na kapitalnih transfera koriste se podaci Ministarstva financija i
podaci istraZzivanja o razmjeni usluga s inozemstvom i posebnim
transakcijama s inozemstvom. Podaci o eventualnim oprostima
dugovanja takoder su dio kapitalnog racuna.

Inozemna izravna ulaganja obuhvacaju vlasni¢ka ulaganja,
zadrzanu dobit i duzni¢ke odnose izmedu vlasnic¢ki povezanih
rezidenata i nerezidenata. Izravna vlasni¢ka ulaganja su ulaganja
kojima strani vlasnik stjeCe najmanje 10% udjela u temeljnom
kapitalu trgovackog drustva, bez obzira na to je li rijeC o ulaga-
nju rezidenta u inozemstvo ili nerezidenta u hrvatske rezidente.
Istrazivanje Hrvatske narodne banke o inozemnim izravnim ula-
ganjima zapocelo je 1997. godine, kad su poduzeca obuhvacena
istrazivanjem dostavila i podatke o izravnim vlasni¢kim ulaga-
njima za razdoblje od 1993. do 1996. godine. Za isto razdoblje
ne postoje podaci o zadrzanoj dobiti i ostalom kapitalu izravnih
ulaganja u koji se klasificiraju svi duznicki odnosi izmedu po-
vezanih rezidenata i nerezidenata (osim za bankarski sektor) i
koji su postali dostupni tek nakon pocdetka provodenja spome-
nutog istrazivanja. Od 1999. godine podaci o duznickim odno-
sima unutar izravnih ulaganja prikupljaju se na osnovi evidencije
duznickih odnosa s inozemstvom. Od 2007. godine Direkcija za
statistiku HNB-a pokrenula je istraZivanje o kupoprodaji nekret-
nina na teritoriju Republike Hrvatske od strane nerezidenata.

Obveznici izvje$éivanja su javni biljeZnici koji u svojem redov-
nom poslovanju saznaju za takve transakcije. Podaci o kupopro-
daji nekretnina od strane hrvatskih rezidenata u inozemstvu do
kraja 2010. prikupljali su se u sklopu sustava platnog prometa s
inozemstvom, dok je od 2011. za ovu poziciju uvedeno pradenje
putem obvezne prijave Direkciji za statistiku HNB-a. Te su ku-
poprodaje takoder dio izravnih ulaganja.

Podaci o portfeljnim vlasni¢kim ulaganjima prikupljaju se iz
istog izvora kao i podaci o izravnim vlasnickim ulaganjima. Por-
tfeljna duznicka ulaganja obuhvacaju sva ulaganja u kratkoro¢ne
i dugoroéne duznicke vrijednosne papire koja se ne mogu kla-
sificirati u izravna ulaganja. U razdoblju od 1997. do 1998. ti
su se podaci prikupljali istrazivanjem Hrvatske narodne banke o
izravnim i portfeljnim ulaganjima, dok se od 1999. godine kori-
ste podaci o duzni¢kim odnosima s inozemstvom i podaci mo-
netarne statistike za ulaganja banaka. Pocevsi od 2002. godine,
ova se pozicija sastavlja i za investicijske fondove, a od 2004.
i za mirovinske fondove. Pocevs§i od 2009. godine, za nadopu-
nu ovih pozicija upotrebljava se i statistika o trgovini vlasni¢kim
i duznickim vrijednosnim papirima koju dostavljaju SrediSnje
klirin§ko depozitarno drustvo i poslovne banke koje obavljaju
poslove skrbniStva nad vrijednosnim papirima. Tim podacima
nadopunjuju se portfeljna ulaganja u onim dijelovima koji nisu
potpuno pokriveni postojecim istrazivanjima. Podaci za godine
od 2006. do 2009. takoder su revidirani. Tako su, pocevsi od
2006., u platnu bilancu ukljuéeni podaci o duzni¢kim vrijedno-
snim papirima domacih izdavatelja kojima na domacem trziStu
trguju nerezidenti (portfeljna ulaganja, duznicki vrijednosni pa-
piri na strani obveza).

Ostala ulaganja obuhvacaju sva ostala nespomenuta duz-
ni¢ka ulaganja, osim ulaganja koja ¢ine medunarodne pricuve.
Ostala se ulaganja klasificiraju prema instrumentima, ro¢nosti
i sektorima. Trgovinski krediti u razdoblju od 1996. do 2002.
obuhvadaju procjenu Hrvatske narodne banke za avansna pla-
¢anja i odgode placanja koja je napravljena na osnovi uzorka
najvecih i velikih uvoznika i izvoznika. Podaci o avansima pro-
cjenjuju se od 1996., dok se podaci o kratkorocnim odgodama
placanja (najprije do 90 dana, zatim do 150 dana, a danas od 8
dana do 1 godine) prikupljaju od 1999. Od 2003. godine to je
istrazivanje zamijenjeno novim istrazivanjem, a podatke za nje-
ga obvezna su dostavljati izabrana poduzeca bez obzira na svo-
ju veli¢inu (stratificirani uzorak). Podaci o odgodama placanja s
originalnim dospijeCem duzim od godine dana preuzimaju se iz
evidencije Hrvatske narodne banke o kreditnim odnosima s ino-
zemstvom. Krediti koje su rezidenti odobrili nerezidentima, od-
nosno inozemni krediti kojima se koriste rezidenti, a odobrili su
ih nerezidenti, a koji se ne mogu svrstati u izravna ulaganja ili u
trgovinske kredite, svrstani su prema institucionalnim sektorima
i ro¢nosti u odgovarajuce pozicije ostalih ulaganja. Izvor podata-
ka tih pozicija je evidencija Hrvatske narodne banke o kreditnim
odnosima s inozemstvom. Pozicija valuta i depozita pokazuje



66

BILTEN HNB-a » BROJ 171 » STATISTICKI PREGLED ¢ H. GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM

Tablica H6: Platna bilanca — svodna tablica?
u milijunima kuna

2005.| 2006.| 2007.| 2008.| 2009.°
A. TEKUGE TRANSAKCIJE (1+6) 142357 -19528,6 -23.134,3 -30.679,6 -17.622,7 -3.9758 -9.731,6 -502,9  13.801,9  -7.543,2 -10.903,6
1. Roba, usluge i dohodak (2+5) 229938 -27.577,4 -30.6653 -38.287,7 -25.0049 -11.701,4 -11.5411 -2.5474 119551 -9.5680 -12.595,8
1.1. Prihodi 118.113,8 131.008,7 144.064,9 153.759,9 124.433,9 134.7057  22.0158 33.779,6 50.887,1 28.0233  21.456,5
1.2. Rashodi -141.107,6 -158.586,1 —174.730,2 —192.047,6 -149.528,8 -146.407,1 -33.556,8 -36.327,0 -38.932,0 -37.591,3 -34.0522
2. Roba i usluge (3+4) -16.034,0 -18.996,5 -22.614,7 -26.9289 ~—11.960,4 -607,3  -8.296.,6 4391 155066 -7.3782  -8.937,1
2.1. Prihodi 112.693,7 1242169 134.156,6 143.655,7 118.500,3 127.987,1 205452  31.813,8 491955 264325 19.919,9
2.2. Rashodi -128.727,7 -143213,4 -156.771,3 -170.584,7 —130.460,7 -128.594,3 -28.841,8 -32252,9 -33.6888 -33.810,7 -28.857,0
3. Roba 555681 —61.083,9 -69.2186 -77.984,3 -54.2482 -433175 -9.3519 -10.852,3 -12.440,7 -10.672,6 ~-10.241,3
3.1. Prihodi 53.397,7 619886 67.4248 70.8568 56,5460 66.3051  14.806,7 16.851,7 162593  18.387,.4  14.541,3
3.2. Rashodi -108.965,8 -123.072,5 -136.6434 -148.841,1 —110.794,2 -109.622,6 -24.158,6 -27.7040 -28.700,0 -29.060,0 -24.782,6
4. Usluge 39.534,1 42.087,4 466039 51.0554 422878 427102  1.0552 104131  27.947.4 32944  1.304,2
4.1. Prihodi 502060 62.2283 66.731,8 727989 619543  61.6820 57385 149621 329362 80452 53786
4.2. Rashodi -19.7619 -20.140,9 -20.127,8 -21.7435 -19.666,5 -18.971,8 -4.6832 -4.5489 -4.988,8 -4.750,7 -4.0744
5. Dohodak -6.959,8 -8.580,9 -8.050,6 -11.3587 -13.1345 -11.0942 -3.2444 -21083 -3.5515 -2.1898  -3.658,7
5.1. Prihodi 54201  6791,8 99083 101042 59336 67187 14706 19658 16916 15908 15366
5.2. Rashodi 123799 -15.372,7 -17.9589 -21.4629 -19.068,1 -17.8128 -47150 -4.0741 -52431 -3.780,6 -5.1952
6. Tekudi transferi 87581 80488 75310  7.6081  7.4722  7.7256  1.809,5 20445  1.8468 20248  1.692,1
6.1. Prihodi 12,0472 120056 115621 121595  11.797,8 121919 28740 32586  2.8386  3.220,7  2.656,2
6.2. Rashodi -3289,1 39568 -4.031,1 45514 -43256 -4.4663 -1.0645 -1.214,1 -991,7  -1.195,9 -964,1
?hf\ﬁgfﬁéﬁi' BINSNCEISKE 22,0463 295743 33.111,6 41.567,2 257157  9.0537  6.024,0  1.0922 -2.9990  4.9366  8.654,0
B1. Kapitalne transakcije 396,8 -981,8 209,1 108,2 314,1 252,6 92,0 85,5 92,3 17,2 216,7
Efe‘ ;igzgﬁﬂzke transakeije, iskljueuiuci 57 7050 40.869,5 382175 39.150,8  31.9128  9.263,1 2.156,1 18858  4.257.3 963,9  14.861.2
1. Izravna ulaganja 90930 187625 254858 23.017,6 87666 24566  3.7762 -867,1 19817  -2.4342 234,7
1.1. U inozemstvo 14154  -15151 -1552,6 —-6.999,5  —6.406,9 888,2 4221 -1.1089 5059  2.9252 -719,9
1.2. U Hrvatsku 105085 202775 27.0384  30.017,1 151734 15684  4.1983 2418 24876 -53594 954,6
2. Portfeljna ulaganja -87857 -1.4780 28840 -55255 28025 28289 -52719 17734 83021 -19748  1.4652
2.1. Sredstva -4267,9 -3.391,6 -2.984,9 -1.9449 42315 -2.636,1 -813,4 202,1 -609,1  -1.4158 -69
2.2. Obveze 45178 19135 58689 -35805  7.0340 54649 -44585 15713 89112 5500  1.472,1
3. Financijski derivati -659,4 0,0 0,0 0,0 00 -1.8389 —4455 -524,5 -538,8 -330,1 -51,3
4. Ostala ulaganja 28.077,0  23.585,1 9.847,7 216586 203437 58166  4.097,3 15040 -5487,7 57030 13.2126
4.1. Sredstva 74214  -5121,6 -12.0783 -11592,5 56360  4.7666 50020 -3670 -2.7553  2.8869  7.0888
4.2. Obveze 206556  28.7067 219260 332511 147078  1.050,0 9047 18710 27324  2.816,1 6.123,9
B3. Medunarodne priduve -6.0754 -103134 -53150 23083 -6511.2 -4620  3.775,9 -879,1 -7.3486  3.989,9 -6.423,9
C. NETO POGRESKE | PROPUSTI -7.810,7 -10.0457 -9.977,3 -10.887,6 -8.0930 -5.077,9  3.707,6 -589,2 -10.802,9  2.606,6  2.249,6

2 Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisti¢ku
seriju (od sije¢nja 1999.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi

na dio statisticke serije od sije¢nja 2008. P Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci

Napomena: U poziciji neto pogresaka i propusta nalazi se i protustavka dijela prihoda od usluga putovanja koji se odnosi na takve prihode koji nisu zabiljeZeni u evidenciji banaka.

potraZivanja rezidenata od inozemstva za stranu efektivu i de-
pozite koji se nalaze u stranim bankama, kao i obveze hrvatskih
banaka za depozite u vlasniStvu nerezidenata. [zvor podataka za
sektore drzava i banke je monetarna statistika, iz koje se na os-
novi podataka o stanjima i valutnoj strukturi inozemne aktive i
pasive procjenjuju transakcije iz kojih je uklonjen utjecaj tecaja.
U razdoblju od 1993. do 1998. podaci o potrazivanjima ostalih
sektora na ovoj poziciji kompilirali su se na osnovi procjene Hr-
vatske narodne banke koja se zasnivala na dijelu neto deviznog
priljeva stanovni$tva koji nije klasificiran u tekuce transfere. Od
1999. godine ova pozicija sadrzava samo podatke prema tromje-
seénim podacima Banke za medunarodne namire, dok se podaci

za Cetvrto tromjeseCje 2001. i prva dva tromjesecja 2002. od-
nose i na ucinak promjene valuta drzava ¢lanica EMU u euro.
Podaci za Cetvrto tromjesecje 2008. upotpunjeni su procjenom
povlacenja valute i depozita iz financijskog sustava prouzrocenih
strahom od ucinka svjetske financijske krize.

U razdoblju od 1993. do 1998. procjena transakcija u pozici-
jama medunarodnih pricuva napravljena je tako da su promjene
u originalnim valutama pretvorene u americke dolare primjenom
prosje¢nih mjese¢nih tedajeva valuta sadrzanih u pri¢uvama.
Promjene salda medunarodnih pri¢uva od 1999. godine izracu-
navaju se na osnovi racunovodstvenih podataka Hrvatske narod-
ne banke.
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Tablica H7: Medunarodne pricuve Hrvatske narodne banke i devizne pri€uve banaka?

na kraju razdoblja, u milijunima eura

e Hrvatske narodne banke

Godina Mjesec U P, Pr|ct_4v_na priCuve
upno . pozicija . L banaka
prava vucenja u MMF-u Ukupno Valutal|_ Obvezvnl_cel
depoziti zaduZznice

1998. prosinac 2.400,2 197,1 0,1 - 2.203,0 1.642,6 560,4 1.607,0
1999. prosinac 3.012,7 188,7 0,2 - 2.823,7 2.449,8 373,9 1.344,7
2000. prosinac 3.783,2 158,5 0,2 - 3.624,5 2.763,0 861,5 2.310,7
2001. prosinac 5.333,6 122,9 0,2 - 5.210,5 3.469,7 1.740,7 4.056,0
2002. prosinac 5.651,3 2,3 0,2 - 5.648,8 3.787,8 1.861,0 2.581,6
2003. prosinac 6.554,1 0,7 0,2 - 6.553,2 3.346,0 3.207,2 3.927,1
2004. prosinac 6.436,2 0,6 0,2 - 6.435,4 3.173,3 3.262,0 4.220,1
2005. prosinac 7.438,4 0,9 0,2 — 7.437,3 3.834,5 3.602,8 2.938,4
2006. prosinac 8.725,3 0,7 0,2 - 8.724,4 4.526,9 4.197,5 3.315,0
2007. prosinac 9.307,4 0,8 0,2 - 9.306,5 4.533,9 4.772,5 4.388,9
2008. prosinac 9.120,9 0,7 0,2 - 9.120,0 2.001,8 7.118,2 4.644,5
2009. prosinac 10.375,8 331,7 0,2 - 10.043,9 2.641,4 7.402,6 4.293,9
2010. lipanj 10.305,2 368,3 0,2 - 9.936,7 3.110,6 6.826,1 3.977,6
srpanj 11.325,0 352,8 0,2 - 10.972,0 4.160,1 6.811,9 4.008,5

kolovoz 11.428,4 360,3 0,2 — 11.068,0 3.981,8 7.086,1 4.015,6

rujan 11.154,4 347,5 0,2 - 10.806,7 3.635,8 7.170,9 4.271,6

listopad 11.076,9 345,3 0,2 - 10.731,4 3.708,7 7.022,7 3.978,5

studeni 11.044,2 351,2 0,2 - 10.692,9 3.656,1 7.036,7 3.790,3

prosinac 10.660,3 356,7 0,2 - 10.303,4 3.274,9 7.028,5 3.828,9

2011. sije¢anj 10.456,2 3454 0,2 - 10.110,6 3.141,2 6.969,4 3.596,5
veljata 10.464,0 346,4 0,2 - 10.117,4 2.871,5 7.245,9 3.662,9

ozujak 11.423,8 342,0 0,2 - 11.081,6 4.058,9 7.022,8 2.926,6

travanj 11.336,3 331,5 0,2 - 11.004,6 4.007,4 6.997,1 2.748,5

svibanj® 11.394,4 340,4 0,2 - 11.053,8 2.992,3 8.061,6 2.714,7

a Medunarodne pri¢uve Republike Hrvatske &ine samo devizne pri¢uve HNB-a. ° Preliminarni podaci

Tablica H7: Medunarodne pricuve Hrvatske narodne banke
i devizne pricuve banaka ¢ Medunarodne pricuve Hrvatske na-
rodne banke iskazuju se u skladu s Priruénikom za sastavljanje
platne bilance (Medunarodni monetarni fond, 1993.) i ukljucu-
ju ona potrazivanja Hrvatske narodne banke od inozemstva koja
se mogu koristiti za premos¢ivanje neuskladenosti medunarod-
nih placanja. Medunarodne pric¢uve sastoje se od posebnih prava

vucenja, pri¢uvne pozicije u MMF-u, zlata, strane valute i depo-
zita kod stranih banaka, te obveznica i zaduZnica.

Devizne pri¢uve banaka ukljucuju stranu valutu i depozite
domacih banaka kod stranih banaka. Te su devizne pri¢uve do-
punska rezerva likvidnosti za premoscivanje neuskladenosti me-
dunarodnih placanja.
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Tablica H8: Medunarodne pricuve i devizna likvidnost
na kraju razdoblja, u milijunima eura

2010. =0t

I. Sluzbene medunarodne pri¢uve i ostale devizne pri¢uve (priblizna trziSna vrijednost)

A. Sluzbene medunarodne pricuve 7.438,4 8.7253 9.307,4 9.120,9 10.3758 10.660,3 10.456,2 10.464,0 11.423,8 11.336,3
1) Devizne pri¢uve (u konvertibilnoj stranoj valuti) 7.337,3 8.162,8 8.911,0 8.6250 9.243,3 8.7948 8.516,6 8.701,5 9.4358 8.607,0
a) Duznicki vrijednosni papiri 3.602,8 4.1975 47725 71182 7.4026 7.0285 6.969,4 7.2459 7.022,8 6.997,1

Od toga: Izdavatelji sa sjedistem u zemlji o kojoj se
izvjestava, ali locirani u inozemstvu

b) Ukupno valuta i depoziti kod: 3.7345 3.9653 4.1384 1.506,7 1.840,8 1.766,3 1.547,2 1.4555 2.413,0 1.609,8
i) Ostalih sredignjih banaka, BIS-a i MMF-a 407,3 198,7 190,7 1.397,3 1.6989 15764 1.416,1 1.3194 23062 1.496,9
ii) Banaka sa sjedistem u zemlji o kojoj se izvjeStava - - - - - = = = = -
Od toga: Locirane u inozemstvu - - - = = = - - - _

i) Banaka sa sjedistem izvan zemlje o kojoj se

D o 3.327,2 3.766,6 3.947,7 109,5 141,8 189,9 131,2 136,1 106,8 113,0
izvjeStava

Od toga: Locirane u zemlji o kojoj se izvjeStava - - - - - = = = = -

2) Pricuvna pozicija u MMF-u 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
3) Posebna prava vuéenja (SDR) 0,9 0,7 0,8 0,7 331,7 356,7 3454 346,4 342,0 331,5
4) Zlato - - - - - - - - - -
5) Ostale devizne pricuve 100,0 561,6 395,5 495,0 800,6 1.508,6 1.593,9 1.4159 1.6459 2.397,6

— Obratni repo poslovi 100,0 561,6 395,5 495,0 800,6 1.508,6 1.593,9 14159 1.6459 2.397,6

B. Ostale devizne pricuve - = = = = = = - - _

— Oroceni depoziti - - - = = = = - - -

C. Ukupno (A+B) 7.438,4 87253 93074 9.120,9 10.375,8 10.660,3 10.456,2 10.464,0 11.423,8 11.336,3

Il. Obvezni kratkoro¢ni neto odljevi medunarodnih i ostalih deviznih pri€uva (nominalna
vrijednost)

1. Devizni krediti, duzni¢ki vrijednosni papiri i depoziti

(ukupni neto odljevi do 1 godine) -899,7 -650,5 -521,1 -1.084,1 -989,3 -1.2349 -1.227,8 -1.257,3 -685,3 -679,3

a) Hrvatska narodna banka -1,1 -1,6 -2,0 -0,9 - - - - - -
Do 1 mjeseca Glavnica = = = = = = = = = =
Kamate -1,1 -1,6 -2,0 -0,9 - - - - - -

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica - - - - - = = = - -
Kamate = = = = = = = = = =

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica - - — - - - - — - -
Kamate - - - - - - - - - -

b) Sredisnja drzava (bez republickih fondova) -898,6 6489 -519,1 -1.0832 -989,3 -1.2349 -1.2278 -1257,3 6853 -679,3
Do 1 mjeseca Glavnica -77,9 -48,3 47,6 -50,8 -39,9 -16,4 -0,3  -743,0 -15,4 -11,0
Kamate - - - - - -8,1 -0,2 -4,4 -1,3 -6,6

Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica  -603,0 -1384 -1332 -6168 6253 -8822 -8426 -1653 -1254 -1243
Kamate - - - - - -15,1 -18,1 -26,5 -18,3 -17,4

Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica  -160,2  -399,8 -284,5  -3483  -207,1 -170,5  -166,1 -1554  -298,3  -298,6
Kamate -57,5 -62,3 -53,8 -67,4 -117,0 -1425 -200,6 -162,8 2266 -221,5

2. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih terminskih poslova,

deviznih ro¢nica i meduvalutnih swapova u odnosu na domacu - - - = = = - - - _

valutu

a) Kratke pozicije (-) - - = = = = - - - _
Do 1 mjeseca - - - = = = = - - -
Preko 1 do 3 mjeseca - - - = = = = - - -
Preko 3 mjeseca do 1 godine - = = = = - - — - _

b) Duge pozicije (+) - - - = = o = - - —
Do 1 mjesec - - - - - = = = = -

Preko 1 do 3 mjeseca - - - = = = = — - —

Preko 3 mjeseca do 1 godine - - = = = = - — - _

(]

Ostalo - - - = = = = = - -

— Odljevi s osnove repo poslova (-) - - - = = = = - - —

Do 1 mjeseca Glavnica - - - - = = = - - _
Kamate - - - - - = = = - -
Preko 1 do 3 mjeseca Glavnica - - - - - - - = = -
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2010.

Kamate = = = = =
Preko 3 mjeseca do 1 godine Glavnica = - - - - - - - - -
Kamate - - — - - - - — - -
& g;‘;ﬁ;"(;‘ersi‘;;fﬁ’r‘igﬁ?":(;’fgi‘g)me"“”amd”"‘ U 8097 6505 -521,1 -1.0841 -989,3 -1.2349 -1227.8 -1257,3 6853 -679,3
11l. Potencijalni kratkoroéni neto odljevi medunarodnih pri¢uva (nominalna vrijednost)
1. Potencijalne devizne obveze -2.2731 -2.7349 -2.607,4 -1.896,1 -1.3516 -1.7342 -1.721,6 -1.463,1 -1.4952 -1.502,9
a) Izdane garancije s dospijecem od 1 godine -443,8 -478,9 -662,1 -803,2 -661,5 -1.087,9 -1.092,5 -818,8 -846,8 -843,3
— Hrvatska narodna banka - - - - - - - - - -
— Sredi$nja drzava (bez republi¢kih fondova) -443,8 -478,9 —662,1 -803,2 -661,5 -1.087,9 -1.092,5 -818,8 -846,8 -843,3
Do 1 mjeseca -59,6 71,9 -54,3 -91,8 -30,3 -0,2 -301,9 -106,6 -27,0 -35,4
Preko 1 do 3 mjeseca -53,0 -84,8 —42,4 -584 101,83 -4385 -166,5 -1100 1436 -1139
Preko 3 mjeseca do 1 godine -331,2 -3222 5653 6529 -529,8 6492 6240 6022 6762 -694,1
b) Ostale potencijalne obveze -1.829,3 -2.256,0 -1.9453 -1.092,9 -690,1 —646,3 -629,1 -644,3 —648,4 -659,6
— Hrvatska narodna banka -1.829,3 -2.256,0 -1.9453 -1.092,9 -690,1 —646,3 -629,1 -644,3 —648,4 -659,6
Do 1 mjeseca - - - - - - - - - -
Preko 1 do 3 mjeseca -1.829,3 -2.256,0 -1.9453 -1.092,9 -690,1 -646,3 -629,1 -644,3 -648,4 -659,6
Preko 3 mjeseca do 1 godine - - - — = = = = = -
— Sredisnja drzava (bez republi¢kih fondova) = = = = = = = = = =
2. lzdani devizni duznicki vrijed. papiri s opcijom prodaje - - - - - - - - - -
3. Neiskoristeni okvirni krediti ugovoreni s: - - - - - - - - - -
-BIS (+) - - - - - - - - - -
— MMF (+) = = = = = = = = = =
4. Agregatna kratka i duga pozicija deviznih opcija prema domacoj valuti - - - - - - - - - -
8- Ukupni kratkorocni neto odijevi medunarodnih i 22731 -2.7348 -2607,4 -1.896,1 -13516 -1.7342 17216 14631 14952 15029
ostalih deviznih pricuva (1+2+3+4)
IV. Biljeske
a) Kratkorocni kunski dug s valutnom klauzulom - - - - - - - - - -
U tome: Sredi$nja drzava (bez republi¢kih fondova) - - - - - - - - - -
b) Devizni financijski instrumenti koji se ne honoriraju u _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
devizama
c) Zalozena imovina - - - - - - - - - -
d) Repo poslovi s vrijednosnim papirima - - - - - - - - - -
— Posudeni ili repo i ukljueni u Dio I. - - - 6,1 - - -0,7 -0,8 -9,5 -1,7
— Posudeni ili repo ali nisu ukljuceni u Dio I. - - - - - - - - - -
— Primljeni ili steCeni i ukljuceni u Dio I. - - - - - - - - -
— Primljeni ili steceni ali nisu uklju¢eni u Dio I. 88,5 559,5 389,7 478,6 766,5 1.458,5 1.554,1 1.416,9 1.631,9 2.354,4
e) Financijski derivati (neto, po trzisnoj vrijednosti) - - - - - - - - - -
f) Valutna struktura sluzbenih medunarodnih pricuva
— SDR i valute koje ¢ine SDR 7.438,1 8.725,0 9.307,1 9.120,8 10.375,7 10.660,0 10.455,8 10.463,9 11.423,8 11.336,2
- Valute koje ne ¢ine SDR 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
- Po pojedinim valutama: UsSD 1.1045 1.266,0 1.357,2 2.064,6 2.461,8 24510 22599 22675 22009 23115
EUR 6.332,5 7.458,0 79442 7.0549 75815 7.851,8 7.850,2 7.849,7 8.8805 8.692,8
Ostale 1,3 1,3 6,0 1,5 332,5 357,5 346,1 346,9 342,5 332,0

Tablica H8: Medunarodne pri¢uve i devizna likvidnost * Me-
dunarodne pri¢uve i inozemna likvidnost iskazuju se u skladu s
Predloskom o medunarodnim pri¢uvama i inozemnoj likvidno-
sti, koji je sastavio MMF. Detaljno objasnjenje Predloska nala-
zi se u materijalu MMF-a International reserves and foreign cu-
rrency liquidity: guidelines for a data template, 2001 .

Prvi dio Predloska prikazuje ukupnu imovinu Hrvatske na-
rodne banke u konvertibilnoj stranoj valuti. Sluzbene meduna-
rodne pricuve (I. A.) prikazuju one oblike imovine kojima se
HNB moze u bilo kojem trenutku koristiti za premos¢ivanje
neuskladenosti medunarodnih pladanja. Sluzbene medunarod-
ne pricuve ukljuduju: kratkoro¢ne inozemne utrzive duznicke
vrijednosne papire, efektivni strani novac, devizne depozite po

videnju, devizne oroCene depozite koji se mogu razroCiti prije
dospijeéa, devizne orodene depozite s preostalim dospije¢em do
godine dana, pricuvnu poziciju u MMF-u, posebna prava vuce-
nja, zlato i obratne repo poslove s inozemnim utrzivim duznic-
kim vrijednosnim papirima.

Drugi dio Predloska prikazuje fiksno ugovorene devizne neto
obveze Hrvatske narodne banke i sredi$nje drzave (iskljucujuci
republicke fondove), koje dospijevaju tijekom iducih 12 mjese-
ci. Devizni krediti, duznic¢ki vrijednosni papiri i depoziti (II. 1.)
ukljuéuju buduca placanja kamata na deviznu obveznu priuvu
banaka kod HNB-a (ukljueno je samo placanje kamata za idu-
¢i mjesec), placanja buducih dospijeca izdanih blagajnickih za-
pisa HNB-a u stranoj valuti, budude otplate glavnice i pladanja
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Tablica H9: GodiSnji i mjesecni prosjeci srednjih deviznih te€ajeva Hrvatske narodne banke

HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1998. 7,139159 0,514631 1,080018 0,366853 4,396452 10,537622 6,362284 3,620795
1999. 7,5681823 0,550993 1,155840 0,391568 4,739965 11,514804 7,122027 3,876528
2000. 7,633852 0,554774 1,163773 0,394256 4,903244 12,530514 8,287369 3,903127
2001. 7,471006 0,542939 1,138947 0,385845 4,946810 12,010936 8,339153 3,819865
2002. 7,406976 5,049125 11,793108 7,872490
2003. 7,564248 4,978864 10,943126 6,704449
2004. 7,495680 4,854986 11,048755 6,031216
2005. 7,400047 4,780586 10,821781 5,949959
2006. 7,322849 4,656710 10,740292 5,839170
2007. 7,336019 4,468302 10,731537 5,365993
2008. 7,223178 4,553618 9,101622 4,934417
2009. 7,339554 4,861337 8,233112 5,280370
2010. 7,286230 5,285859 8,494572 5,500015
2010. lipanj 7,229388 5,229912 8,716015 5,921915
srpanj 7,211539 5,361420 8,642265 5,667137
kolovoz 7,246101 5,397058 8,789254 5,613821
rujan 7,282934 5,570093 8,694234 5,593489
listopad 7,320596 5,447765 8,357430 5,270324
studeni 7,373159 5,479414 8,605358 5,384240
prosinac 7,392766 5,761629 8,730161 5,594845
2011. sijecanj 7,396420 5,794304 8,724773 5,537878
veljaca 7,410873 5,710786 8,753128 5,431365
ozujak 7,393749 5,746383 8,546276 5,285354
travanj 7,362212 5,671406 8,340644 5,105235
svibanj 7,391226 5,882541 8,407499 5,142271

kamata na kredite primljene od MMF-a, te buduce otplate glav-
nice i placanja kamata na devizne dugove sredi$nje drzave (is-
klju¢ujudi republicke fondove). Agregatna kratka i duga pozici-
ja deviznih terminskih poslova (II. 2.) uklju¢uje buduée naplate
(predznak +) ili placanja (predznak —) koje rezultiraju iz medu-
valutnih swapova izmedu HNB-a i domacih banaka (privremene
prodaje ili privremene kupnje deviza). Ostalo (II. 3.) ukljucuje
buduca pladanja s osnove repo poslova s inozemnim utrZivim
duznickim vrijednosnim papirima.

Treéi dio Predloska prikazuje ugovorene potencijalne ne-
to devizne obveze Hrvatske narodne banke i sredi$nje drZave
(bez republickih fondova), koje dospijevaju tijekom iducih 12
mjeseci. Potencijalne devizne obveze (III. 1.) ukljuéuju buduée
otplate glavnice i placanja kamata na inozemne kredite za koje
jamdi sredi$nja drzava, te stanje devizne obvezne pricuve bana-
ka kod HNB-a (ukljuivanje devizne obvezne pricuve zasniva se
na pretpostavkama da u buduénosti nece biti promjena stope ni
promjena osnovice za obrac¢un devizne pri¢uve, koja se sastoji
od deviznih izvora sredstava, i to redovnih deviznih racuna, po-
sebnih deviznih racuna, deviznih racuna i §tednih uloga po vide-
nju, primljenih deviznih depozita, primljenih deviznih kredita te
obveza po izdanim vrijednosnim papirima u stranoj valuti, osim
vlasnickih vrijednosnih papira banke, te hibridnih i podredenih
instrumenata). Neiskoristeni okvirni krediti prikazuju potenci-
jalne priljeve (predznak +) ili odljeve (predznak —) koji bi nastali
koriStenjem tih kredita.

Cetvrti dio Predloska prikazuje biljeske. Kratkoro¢ni kunski
dug s valutnom klauzulom (IV. a)) prikazuje obveze na teme-
lju Zakona o pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug

Republike Hrvatske, koje dospijevaju tijekom iducih 12 mjeseci.
Zalozena imovina (IV. (c)) prikazuje orocene devizne depozite s
ugovorenim dospije¢em duZim od 3 mjeseca iz stavke 1. B., koji
takoder Cine zalog. Repo poslovi s vrijednosnim papirima prika-
zuju vrijednost kolaterala koji su predmet repo poslova i obrat-
nih repo poslova s vrijednosnim papirima, kao i nacin evidenti-
ranja tih poslova u Predlosku.

Tablica H9: Godisnji i mjeseCni prosjeci srednjih deviznih
tecajeva Hrvatske narodne banke * Godisnji prosjeci srednjih
deviznih te¢ajeva HNB-a izracunati su na osnovi srednjih de-
viznih teCajeva za radne dane u godini, prema tecajnicama
HNB-a koje po datumu primjene pripadaju razdoblju izra-
Cuna.

Mjeseéni prosjeci srednjih deviznih teCajeva HNB-a izradu-
nati su na osnovi srednjih deviznih teCajeva za radne dane u mje-
secu, prema teCajnicama HNB-a koje po datumu primjene pri-
padaju razdoblju izracuna.

Podaci o godi$njim i mjese¢nim prosjecima srednjih deviznih
teCajeva HNB-a prikazani su za odabrane valute od 1992. godi-
ne do danas i iskazani su u kunama. Za razdoblja izrauna od
pocetka 1992. godine, kad je hrvatski dinar bio zakonito sred-
stvo placanja u Republici Hrvatskoj, pa do uvodenja kune 30.
svibnja 1994. godi$nji i mjese¢ni prosjeci iskazani su u kunskoj
vrijednosti tako da su iznosi denominirani dijeljenjem s tisucu
(1.000).

Godisnji i mjese¢ni prosjeci srednjih deviznih tecajeva za eu-
ro u razdoblju od 1992. do kraja 1998. prosjeci su srednjih devi-
znih tecajeva koji su se primjenjivali za ECU.
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Tablica H10: Srednji devizni teCajevi Hrvatske narodne banke na kraju razdoblja

HRK/EUR HRK/ATS HRK/FRF HRK/100 ITL HRK/CHF HRK/GBP HRK/USD HRK/DEM

1998. 7,329100 0,531546 1,114954 0,377700 4,567584 10,451000 6,247500 3,739700
1999. 7,679009 0,558055 1,170657 0,396588 4,784268 12,340257 7,647654 3,926215
2000. 7,598334 0,552192 1,158359 0,392421 4,989712 12,176817 8,155344 3,884966
2001. 7,370030 0,535601 1,123554 0,380630 4,977396 12,101856 8,356043 3,768237
2002. 7,442292 5,120256 11,451442 7,145744
2008. 7,646909 4,901551 10,860544 6,118506
2004. 7,671234 4,971314 10,824374 5,636883
2005. 7,375626 4,744388 10,753209 6,233626
2006. 7,345081 4,571248 10,943208 5,578401
2007. 7,325131 4,412464 9,963453 4,985456
2008. 7,324425 4,911107 7,484595 5,155504
2009. 7,306199 4,909420 8,074040 5,089300
2010. 7,385173 5,929961 8,608431 5,568252
2010. lipanj 7,193455 5,422066 8,870952 5,897241
srpanj 7,248517 5,353805 8,705882 5,5676640
kolovoz 7,274976 5,562334 8,904499 5,719321
rujan 7,292743 5,490283 8,481906 5,361523
listopad 7,339273 5,374394 8,443710 5,311386
studeni 7,420325 5,618904 8,761749 5,623588
prosinac 7,385173 5,929961 8,608431 5,568252
2011. sijecanj 7,407203 5,709707 8,566211 5,393333
veljaca 7,414820 5,786951 8,648029 5,376954
ozujak 7,382807 5,688709 8,424015 5,244216
travanj 7,354349 5,706354 8,245710 4,947426
svibanj 7,431895 6,123338 8,573944 5,203315

Tablica H10: Srednji devizni teCajevi Hrvatske narodne ban-
ke na kraju razdoblja ¢ Tablica prikazuje srednje devizne teca-
jeve HNB-a koji se primjenjuju posljednjega dana promatranog
razdoblja.

Podaci o srednjim deviznim tecajevima HNB-a prikazani su
za odabrane valute od 1992. godine do danas i iskazani su u
kunama. Za razdoblja od pocetka vremenske serije 1992. godine

do uvodenja kune 30. svibnja 1994. srednji devizni teCajevi koji
se primjenjuju na kraju razdoblja iskazani su u kunskoj vrijedno-
sti tako da su iznosi denominirani dijeljenjem s tisu¢u (1.000).

Srednji devizni teCajevi za euro koji su se primjenjivali po-
sljednjeg dana promatranog razdoblja od 1992. do kraja 1998.
srednji su devizni teCajevi na kraju razdoblja koji su se primjenji-
vali za ECU.
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Tablica H11: Indeksi efektivnih teCajeva kune
indeksi, 2005. = 100

Nominalni efektivni

Realni efektivni te€aj kune; deflator Realni efektivni tecaj kune?; deflator

-

te€aj kune Indeks potroSackih Indeks cijena pri Jediniéni troSkovi Jedini¢ni troSkovi rada u
cijena proizvodacima rada u industriji ukupnom gospodarstvu
1998. prosinac 100,05 102,33 106,43
1999. prosinac 107,42 108,96 110,78
2000. prosinac 107,39 106,76 104,30 116,75 107,40
2001. prosinac 104,41 103,85 103,86 111,73 107,57
2002. prosinac 102,98 102,93 101,67 112,12 105,88
2003. prosinac 103,17 103,24 102,21 105,39 105,17
2004, prosinac 101,23 102,21 99,97 102,75 101,71
2005. prosinac 100,26 99,82 100,99 100,32 100,43
2006. prosinac 98,76 98,10 101,09 91,54 94,32
2007. prosinac 97,20 94,63 98,64 87,43 89,76
2008. prosinac 96,12 92,53 94,82 89,31 85,88
2009. prosinac 96,36 92,36 92,00 88,94 87,63
2010. lipanj 98,15 93,32 93,15 89,71 90,16
srpanj 97,65 92,65 92,86
kolovoz 98,28 93,50 93,31
rujan 98,78 93,83 93,60 90,96 91,31
listopad 98,53 93,79 93,37
studeni 99,43 94,49 94,62
prosinac 100,14 95,60 95,16 90,210 92,64°
2011. sijecanj 100,31 94,79 95,67
veljata 100,30 94,73 94,82
ozujak 99,66 94,47 94,00
travanj 98,78 93,74 93,09°
svibanj 99,41

a Prikazane su vrijednosti tromjese¢ni podatak. ° Preliminarni podaci

Napomena: Pri azuriranju serija realnih efektivnih tecajeva kune moze doci do promjene podataka za protekla razdoblja.

Tablica H11: Indeksi efektivnih teCajeva kune ¢ Indeks no-
minalnoga efektivnog teaja kune ponderirani je geometrijski
prosjek indeksa bilateralnih nominalnih tecajeva kune prema
odabranim valutama glavnih trgovinskih partnera. Valute glav-
nih trgovinskih partnera i njihovi ponderi odredeni su na osnovi
strukture uvoza i izvoza robe preradivacke industrije, pri ¢emu
ponderi odrazavaju izravnu uvoznu konkurenciju, izravnu izvo-
znu konkurenciju i izvoznu konkurenciju na tre¢im trZistima (vi-
di Okvir 2. Biltena HNB-a broj 165, 2011.). Skupinu zemalja za
formiranje indeksa efektivnog tecaja kune ¢ini 16 zemalja par-
tnera, a to su: a) iz podrucja eurozone osam zemalja: Austrija
(ponder 6,9%), Belgija (2,8%), Francuska (6,4%), Njemacka
(22,5%), Italija (21,4%), Nizozemska (3,2%), Slovenija (6,5%)
i gpanjolska (2,6%); b) iz EU, a izvan eurozone, pet zemalja:
Ceska (2,8%), Madzarska (2,6%), Poljska (2,8%), Svedska
(1,9%) i Velika Britanija (3,9%); te ¢) izvan EU tri zemlje: SAD
(7,6%), Japan (4,0%) i Svicarska (2,2%). Referentno razdoblje
za izra¢un pondera je prosjek razdoblja od 2007. do 2009. godi-
ne. Serije baznih indeksa preracunate su na bazi 2005. godine.

Indeks nominalnoga efektivnog tecaja agregatni je pokaza-
telj prosjecne vrijednosti domace valute prema koSarici stranih
valuta. Povedanje indeksa nominalnoga efektivnog teCaja kune
u odredenom razdoblju pokazatelj je deprecijacije tecaja kune
prema kosarici valuta i obratno. Indeks realnoga efektivnog te-
Caja ponderirani je geometrijski prosjek indeksa bilateralnih te-
Cajeva kune korigiranih odgovarajuéim indeksima relativnih
cijena ili troSkova (odnos indeksa cijena ili troskova u zemljama
partnerima i domacih cijena). Za deflacioniranje se primjenjuju

indeksi cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima, indeksi
potrosackih cijena, odnosno harmonizirani indeksi potrosackih
cijena za zemlje Clanice EU, indeksi jedini¢nih troskova rada u
ukupnom gospodarstvu i u industriji. Serija potrosackih cijena
u Hrvatskoj konstruirana je tako da se do prosinca 1997. go-
dine primjenjuju indeksi cijena na malo, a od sije¢nja 1998. in-
deksi potrosackih cijena. Jedinicni troSkovi rada za Hrvatsku
izraCunati su kao omjer naknada po zaposlenom u tekucim cije-
nama i proizvodnosti rada u stalnim cijenama (vise o izradunu
jedini¢nih troskova rada vidi u Okviru 1. Biltena HNB-a broj
141, 2008.). Podaci o realnom efektivnom tecaju za posljednji
su mjesec preliminarni. Takoder su moguée odredene korekcije
prijasnjih podataka u skladu s naknadnim izmjenama podataka
o deflatorima koji se primjenjuju u izraéunu indeksa realnoga
efektivnog tecaja kune.

Tablica H12: Bruto inozemni dug prema domadim sektori-
ma * Inozemni dug obuhvacda sve obveze rezidenata na osnovi:
duznickih vrijednosnih papira izdanih na inozemnim trZistima
(po nominalnoj vrijednosti), kredita (ukljuujuéi repo ugovo-
re) neovisno o ugovorenom dospijecu, depozita primljenih od
stranih osoba te trgovinskih kredita primljenih od stranih oso-
ba s ugovorenim dospijeCem duzim od 180 dana (do 11. srpnja
2001. taj je rok iznosio 90 dana, a do 31. prosinca 2002. 150
dana), a od prosinca 2005. obuhvaca i obveze rezidenata na os-
novi ulaganja nerezidenata u duznicke vrijednosne papire izdane
na domacem trziStu.

Struktura inozemnog duga prikazuje se po domadim
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Tablica H12: Bruto inozemni dug prema domacim sektorima?
u milijunima eura

2009. 2011.

f

1. Drzava 6.369,8 6.087,1 6.064,8 4.762,0 5.739,4 6.575,0 6.423,8 6.482,8 6.965,2
Kratkoro&ni 11,0 125,1 49,0 60,3 170,4 469,2 469,8 507,6 722,9
Instrumenti trziSta novca 9,0 123,9 43,7 24,6 170,3 468,3 469,8 507,6 547,9
Krediti 0,0 0,0 0,0 31,7 0,0 0,0 0,0 0,0 175,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 2,0 1,3 53 4,0 0,1 0,9 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 1,8 0,0 11 3,9 0,1 0,8 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 0,2 1,2 4,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni 6.358,8 5.962,0 6.015,8 4.701,7 5.569,0 6.105,8 5.954,0 5.975,2 6.242,3
Obveznice 3.871,4 3.402,3 3.406,2 3.162,1 3.976,4 4.308,0 4.175,0 4.187,8 4.465,9
Krediti 2.484,8 2.557,8 2.608,4 1.538,9 1.592,6 1.797,8 1.779.1 1.787,4 1.776,4
Trgovinski krediti 2,6 1,9 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Sredignja banka (HNB) 2,6 2,6 2,3 2,3 1,1 1,2 1,1 1,1 0,4
Kratkoro&ni 2,6 2,6 2,3 2,3 1,1 1,2 1,1 1,1 0,4
Instrumenti trziSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 2,6 2,6 23 2.3 1,1 1,2 1,1 1,1 0,4
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Banke 8.979,8 10.237,1 8.892,6 10.088,9 10.688,7 10.760,3 10.647,2 10.832,6 10.993,8
Kratkoro&ni 2.505,2 3.362,7 2.361,2 3.793,3 3.091,8 3.008,5 2.751,7 2.838,7 2.931,4
Instrumenti trziSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 1.064,8 1.150,4 710,8 1.121,1 806,8 935,1 601,2 629,8 744,0
Gotovina i depoziti 1.438,6 2.211,1 1.648,8 2.670,3 2.283,9 2.073,0 2.150,2 2.208,6 2.187,1
Ostale obveze 1,7 1,2 1,7 2,0 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 1,7 1,2 142 2,0 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 6.474,7 6.874,4 6.531,4 6.295,6 7.596,9 7.751,8 7.895,5 7.994,0 8.062,4
Obveznice 457,7 472,4 472,5 466,6 9,0 89 89 0,0 0,0
Krediti 3.822,7 4.217,3 3.565,1 3.373,9 3.545,3 3.358,0 3.338,4 3.322,2 3.328,3
Gotovina i depoziti 2.194,3 2.184,7 2.493,9 2.455,0 4.042,7 4.384,9 4.548,2 4.671,7 4.734,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Ostali domadi sektori 8.187,1 10.519,8 14.828,3 19.901,0 21.374,8 21.542,1 21.853,5 21.817,4 21.981,9
Kratkoro&ni 706,7 700,9 1.478,2 925,3 1.346,7 1.612,9 1.713,9 1.869,5 1.756,7
Instrumenti trziSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 133,0 155,0 681,0 652,9 677,7 528,4 658,4 812,3 842,8
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 27,8 35,9 31,1 39,5 28,2 30,8 33,0 32,4 33,9
Ostale obveze 545,9 510,0 766,0 232,9 640,9 1.053,6 1.022,4 1.024,7 880,0
Kasnjenja otplate glavnice 502,1 460,6 683,4 170,4 523,6 882,9 852,0 853,5 736,9
Kasnjenja otplate kamata 43,8 49,4 82,6 62,5 117,2 170,7 170,4 171,2 143,1
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Dugorocni 7.480,4 9.818,9 13.350,1 18.975,7 20.028,1 19.929,2 20.139,6 19.947,9 20.225,1
Obveznice 774,6 857,4 1.293,4 1.251,6 1.665,8 1.585,9 1.742,7 1.444,9 1.430,3

Krediti 6.542,1 8.816,1 11.766,9 17.391,3 18.069,6 18.078,7 18.143,1 18.236,0 18.528,2
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 163,7 145,4 289,8 322,2 292,6 264,6 253,7 267,0 266,6
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

5. Izravna ulaganja 2.450,7 2.878,4 3.932,8 5.835,9 7.440,3 7.533,1 7.342,3 7.261,9 7.160,5
Kratkoroc¢ni 1775 233,9 540,4 1.415,7 446,8 936,9 902,8 999,5 964,8
Instrumenti trzi$ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 36,3 51,2 216,8 1.314,0 343,2 763,9 728,9 816,3 767,6
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 141,2 182,7 323,6 101,6 103,6 172,9 173,8 183,2 197,2
Kasnjenja otplate glavnice 121,8 158,2 293,9 85,8 73,5 1341 134,2 142,6 157,9
Kasnjenja otplate kamata 19,4 24,5 29,7 15,8 30,1 38,8 39,6 40,6 39,2

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 2.273,2 2.644,5 3.392,5 4.420,2 6.993,4 6.596,3 6.439,5 6.262,4 6.195,7
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 2.239,3 2.618,1 3.374,5 4.4147 6.992,4 6.593,3 6.436,5 6.259,4 6.192,7
Trgovinski krediti 33,9 26,4 18,0 515 1,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ukupno (1+2+3+4+5) 25.990,0 29.725,0 33.720,8 40.590,0 45.244,3 46.411,7 46.267,9 46.395,9 47.101,7
Od toga: Kruzna izravna ulaganja? = = - 825,6 1.499,0 - - - -

2 Podaci o stanju inozemnog duga koji se odnosi na izravna ulaganja uklju€uju kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping) kombiniranoga duzni¢ko-vlasni¢koga karaktera, $to je
proizvelo specificirani u¢inak poveéanja inozemnog duga Republike Hrvatske. U prosincu 2010. zabiljezena je znacajna transakcija, koja je dovela do ukidanja kruzne komponente
izravnih ulaganja, ali dug i dalje ostaje iskazan u sklopu pozicije "lzravna ulaganja". ® Od Biltena HNB-a br. 170 serija podataka o bruto inozemnom dugu revidirana je tako da od
prosinca 2005. uklju€uje podatke o ulaganju nerezidenata u duznicke vrijednosne papire hrvatskih izdavatelja izdane na hrvatskom trzistu. ¢ Za izraun stopa rasta inozemnog duga u
2008. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31. prosinca 2007. koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 146. ¢ Od sijetnja 2008. podaci nefinancijskih trgovackih
drustava procjenjuju se na osnovi prikupljenih podataka iz uzorka. ¢ Za izracun stopa rasta inozemnog duga u 2009. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31.
prosinca 2008. koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 161. T Od sije¢nja 2009. podaci nebankovnih financijskih institucija i nefinancijskih trgova¢kih drustava obraduju se primjenom
novog izvjestajnog sustava INOK koji za izracune stanja i planova otplate kamata osigurava primjenu trzisnih kamatnih stopa, pa je po istoj metodologiji izracunato usporedno stanje

31.12.2008. (objavljeno u Biltenu HNB br. 161).

sektorima identi¢no kao u financijskom ra¢unu platne bilance.
Sektor drzava prikazuje inozemne dugove opée drzave, koja
ukljuuje Republiku Hrvatsku, republicke fondove (ukljucujudi
Drzavnu agenciju za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka,
Hrvatske ceste i do 31. prosinca 2007. Hrvatske autoceste, koje
se nakon tog datuma prikazuju u sklopu ostalih domacih sektora
u podsektoru javnih poduzeca) te lokalnu drzavu. Sektor sre-
disnja banka prikazuje dugove Hrvatske narodne banke. Sektor
banke prikazuje dugove banaka. Ostali domaci sektori prikazuju
dugove ostalih bankarskih institucija, nebankarskih financijskih
institucija (ukljuujuéi Hrvatsku banku za obnovu i razvitak),
trgovackih drustava, neprofitnih institucija i stanovnistva, uklju-
Cujudi obrtnike. Izravna ulaganja prikazuju duznicke transakcije
izmedu kreditora i duznika ostalih sektora, koji su medusobno
vlasni¢ki povezani (minimalni vlasnicki ulog je 10%).

Unutar svakoga sektora podaci se razvrstavaju prema ugo-
vorenom dospijecu, na kratkoro¢ne i dugoro¢ne dugove, te pre-
ma duzni¢kom instrumentu na osnovi kojega je nastala duznicka
obveza. Pri tome je ro¢nost instrumenata koji se ukljucuju u po-
ziciju Gotovina i depoziti za sektor banke raspoloziva od pocet-
ka 2004. godine te se za ranija razdoblja ova pozicija u cijelosti
iskazuje kao dugoro¢na.

Stanje bruto inozemnog duga uklju¢uje nepodmirene dospje-
le obveze s osnove glavnice i kamata, obracunate nedospjele ka-
mate te buduce otplate glavnice.

Stanja duga iskazuju se prema srednjem deviznom tecaju

HNB-a na kraju razdoblja.
Objavljeni podaci preliminarni su do objave konaé¢nih poda-
taka platne bilance za izvjeStajno tromjesecje.

Tablica H13: Bruto inozemni dug javnog sektora, privatnog
sektora za koji jamdi javni sektor i privatnog sektora za koji ne
jamci javni sektor * Tablica prikazuje bruto inozemni dug struk-
turiran s obzirom na ulogu javnog sektora.

Javni sektor pritom obuhvaéa op¢u drzavu (koja ukljucuje
Republiku Hrvatsku, republi¢ke fondove i lokalnu drzavu), sre-
dis$nju banku, javna i mjeSovita poduzeca te HBOR. Javna podu-
zeca su poduzeca u 100%-tnom vlasniStvu poslovnih subjekata
iz javnog sektora. MjeSovita poduzeca su poduzeca u kojima po-
slovni subjekt iz javnog sektora sudjeluje u vlasnistvu mjeSovitog
poduzeca s vise od 50%.

Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji jamci javni
sektor ¢ine inozemni dugovi poslovnih subjekata koji nisu obu-
hvaéeni definicijom javnog sektora, a za koje je jamstvo izdao
bilo koji poslovni subjekt iz javnog sektora.

Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji ne jamci javni
sektor ¢ine inozemni dugovi poslovnih subjekata koji nisu obu-
hvaceni definicijom javnog sektora, a za koje ne postoji jamstvo
javnog sektora.

Vrednovanje pozicija provedeno je jednako kao u Tablici
Hi12.
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Tablica H13: Bruto inozemni dug javnog sektora, privatnog sektora za koji jamci javni sektor i privatnog sektora za koji ne jam¢i javni
sektor?

u milijunima eura

1. Bruto inozemni dug javnog sektora 8.718,7 8.673,8 9.986,7 10.852,7 12.820,6 14.283,0 14.119,6 14.071,4 14.610,1
Kratkorocni 32,3 165,56 116,2 209,2 429,9 651,2 755,2 933,9 1.150,0
Instrumenti trzista novca 9,0 123,9 43,7 24,6 170,3 468,3 469,8 507,6 547,9
Krediti 2,3 15,2 35,4 164,1 215,6 108,6 212,0 353,0 529,9
Gotovina i depoziti 2,6 2,6 2,3 2,3 11 1,2 11 11 0,4
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 18,3 23,9 34,7 18,2 42,9 731 72,3 72,2 71,8
Kasnjenja otplate glavnice 171 20,6 29,9 171 39,4 69,3 68,5 68,4 68,0
Kasnjenja otplate kamata 1,2 3,3 4,8 1,1 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 8.685,4 8.506,8 9.868,8 10.641,8  12.207,3 13.466,9 13.270,9 13.065,9  13.446,3
Obveznice 4.260,1 3.933,7 4.543,3 4.294,8 5.326,8 5.570,6 5.4441 5.154,4 5.434,3
Krediti 43145 4.485,2 5.120,3 6.068,5 6.608,2 7.648,3 7.589,2 7.663,3 7.764,0
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 110,8 87,9 205,2 267,9 272,3 248,1 237,6 248,3 247,9
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izravna ulaganja 1,0 1,5 1,8 1,7 183,4 165,0 93,4 M7 13,9
2. Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji jam¢i javni sektor 289,7 204,2 139,9 80,3 9,2 54 4,9 4,9 3,9
Kratkoroc¢ni 21,8 17,2 11,3 71 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 21,8 17,2 11,3 71 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 14,2 14,4 9,4 71 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 7,6 2,8 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 267,9 187,0 128,6 73,2 9,2 5,4 4,9 4,9 3,9
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 267,3 187,0 128,6 732 9,2 54 4,9 4,9 3,9
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izravna ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Bruto inozemni dug privatnog sektora za koji

et Py 16.981,5 20.847,0 23.594,3 29.657,1 32.414,6 32.123,3 32.143,4 32.319,5 32.487,8
ne jam¢i javni sektor

Kratkoroéni 3.171,4 4.008,7 3.763,3 4.564,9 4.180,2 4.440,6 4.181,3 4.283,0 4.261,4
Instrumenti trzista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 1.195,5 1.290,2 1.356,4 1.641,6 1.268,9 1.355,0 1.047,7 1.089,2 1.231,9
Gotovina i depoziti 1.438,6 2.211,1 1.648,8 2.670,3 2.283,9 2.073,0 2.150,2 2.208,6 2.187,1
Trgovinski krediti 27,8 35,9 31,1 39,5 28,2 30,8 33,0 32,4 33,9
Ostale obveze 509,5 471,5 727,0 213,5 599,2 981,8 950,5 952,7 808,5

Kasnjenja otplate glavnice 4725 425,6 645,4 150,2 484,4 814,4 783,6 785,1 668,9
Kasnjenja otplate kamata 37,0 45,8 81,7 63,3 114,9 167,5 166,9 167,7 139,6
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dugoroéni 11.360,5 13.961,4 15.899,9 19.258,0 20.977,5 20.3145 20.7132  20.846,3 21.079,7
Obveznice 843,6 798,4 628,8 585,5 324,4 332,2 482,5 478,3 461,9
Krediti 8.267,8 10.919,0 12.691,4 16.162,4  16.590,1 15.573,5  15.659,1 15.670,1 15.857,9
Gotovina i depoziti 2.194,3 2.184,7 2.493,9 2.455,0 4.042,7 4.384,9 4.548,2 4.671,7 4.734,0
Trgovinski krediti 54,8 59,4 85,8 55,0 20,3 23,8 23,4 26,1 25,9




76 BILTEN HNB-a » BROJ 171 » STATISTICKI PREGLED ¢ H. GOSPODARSKI ODNOSI S INOZEMSTVOM

2011.
I T T
0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izravna ulaganja 2.449,6 2.876,9 3.931,1 5.834,2 7.256,9 7.368,2 7.248,9 7.190,3 7.146,7
Ukupno (1+2+3) 25.990,0 29.7250 33.720,8  40.590,0 45.244,3  46.411,7 46.267,9  46.3959  47.101,7
Od toga: Kruzna izravna ulaganja? - - - 825,6 1.499,0 - - - -

@ Podaci o stanju inozemnog duga koji se odnosi na izravna ulaganja uklju€uju kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping) kombiniranoga duznicko-vlasnickoga karaktera, to je
proizvelo specificirani u¢inak poveéanja inozemnog duga Republike Hrvatske. U prosincu 2010. zabiljezena je znacajna transakcija, koja je dovela do ukidanja kruzne komponente
izravnih ulaganja, ali dug i dalje ostaje iskazan u sklopu pozicije "lzravna ulaganja". ® Od Biltena HNB-a br. 170 serija podataka o bruto inozemnom dugu revidirana je tako da od
prosinca 2005. ukljuCuje podatke o ulaganju nerezidenata u duznicke vrijednosne papire hrvatskih izdavatelja izdane na hrvatskom trzistu. ¢ Za izraun stopa rasta inozemnog duga u
2008. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31. prosinca 2007. koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 146. 9 Od sije¢nja 2008. podaci nefinancijskih trgovackih
drustava procjenjuju se na osnovi prikuplienih podataka iz uzorka. ¢ Za izracun stopa rasta inozemnog duga u 2009. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31.
prosinca 2008. koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 161. f Od sije€nja 2009. podaci nebankovnih financijskih institucija i nefinancijskih trgovackih drustava obraduju se primjenom
novog izvjestajnog sustava INOK koji za izracune stanja i planova otplate kamata osigurava primjenu trzisnih kamatnih stopa, pa je po istoj metodologiji izracunato usporedno stanje
31.12.2008. (objavljeno u Biltenu HNB br. 161).

Tablica H14: Projekcija otplate bruto inozemnog duga po domacim sektorima?
u milijunima eura

Bruto | Trenu- Projekcija otplate glavnice

inozemni | ta¢no

31.3.2011. | pijece
1. Drzava 6.965,2 0,0 4291 377,0 134,0 60,1 940,1 222,8 2883 650,3 9936 1194 99,9 69,7 3.581,1
Kratkoro&ni 722,9 00 2879 3244 71,3 394 6836 39,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzita novca 547,9 00 2879 1494 71,3 39,4  508,6 39,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 175,0 0,0 0,0 175,0 0,0 0,0 175,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni 6.242,3 00 1412 52,6 62,7 20,7 256,55 1835 2883 650,3 9936 1194 99,9 69,7 3.581,1
Obveznice 4.465,9 0,0 65,6 4,7 0,0 0,2 70,3 239 1192 4883 7201 4,7 15,0 0,2 3.024,2
Krediti 1.776,4 0,0 75,7 47,9 62,7 20,5 186,2 159,6 169,1 162,0 2735 1147 84,9 69,5 557,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Sredi$nja banka (HNB) 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzita novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 0,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Banke 10.993,8 0,3 2.410,7 863,9 1.3335 1.082,9 4.608,0 24174 959,3 802,2 4406 529,1 586,0 5726 78,2
Kratkoroc¢ni 2.931,4 0,3 1.888,1 346,0 351,0 346,0 2.585,1 346,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzita novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 744,0 0,0 739,0 0,0 5,0 0,0 744,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 2.187,1 0,0 1.149.1 346,0 346,0 346,0 1.841,1 346,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate kamata 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni 8.062,4 00 5225 5179 9825 737,0 2.022,9 20714 9593 8022 440,6 529,1 5860 572,6 78,2
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Bruto | Trenu-

Projekcija otplate glavnice

inozemni
Obveznice 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Krediti 33283 00 2780 545 5191 2757 851,6 6031 4781 5325 1055 3358 3554 54 609
Sl eEem 47340 00 2445 4634 4634 4613 11713 14684 4812 2697 3351 1933 2305 5672 17,3
Ostale obveze 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
4. Ostali domadi sektori 219810 8800 15613 1.267,5 22510 7687 50798 32242 24898 14913 12627 1.3854 1.421,4 7089 4.0385
Kratkorogni 17567 8800 1403 2217 4346 801 7966 8,41 00 00 00 00 00 00 00
Instrumenti trzi$ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 8428 00 1403 2217 4007 801 7627 84 00 00 00 00 00 00 00
Gotovina i depoziti 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Tl et 339 00 00 00 339 00 339 00 00 00 00 00 00 00 00
Ostale obveze 8800 800 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Kanjenja otplate glavnice 7369 7369 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Kagnjenia otplate kamata 1431 1431 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ostalo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Dugoroéni 202251 00 14210 1.0457 18164 6886 42832 31441 24808 14913 12627 1.3854 1.421,4 7089 4.0385
Obveznice 14303 00 633 00 164 00 797 2801 429 305 305 4588 5041 00 88
Krediti 185282 00 13028 9560 17120 6856 39708 28453 2.4358 14507 12311 9255 0164 7089 4.0347
Gotovina i depoziti 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Trgovinski krediti 2666 00 550 897 80 30 2327 187 114 11 10 10 09 00 00
Ostale obveze 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
5. Izravna ulaganja 74605 1972 10463 2682 17205 2612 30350 9703 3780 3863 2354 2150 1812 1062 14559
Kratkorogni 9648 1972 2376 442 3694 1164 6513 1164 00 00 00 00 00 00 00
Instrument tr¥ita novea 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Krediti 7676 00 2376 442 3694 1164 6513 1164 00 00 00 00 00 00 00
Trgovinski krediti 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ostale obveze 1972 1972 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Kanjenja otplate glavnice 1579 1579 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Kasnjenja otplate kamata 392 392 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ostalo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Dugorogni 61957 00 8087 2240 13511 1448 23837 8540 8780 3863 2354 2150 1812 1062 14559
Obveznice 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Krediti 61927 00 8086 2234 13508 1448 23828 8521 8778 3863 2354 2150 1812 1062 14559
Trgovinski krediti 30 00 01 06 02 00 09 18 02 00 00 00 00 00 00
Ostale obveze 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ukupno (1+2+3+4+5) 470017 1.077,5 54477 27766 54390 21728 13.6633 6.8347 41154 3.330,1 29324 2.248,9 2.288,5 1.457,3 9.153,8
pecataidpiocicnalpiacania 1958 2811 3474 280,09 8240 10664 9346 8003 6886 5794 477,8 3861 2.394,2

kamata

2 Od Biltena HNB-a br. 170 stanje i planirane otplate bruto inozemnog duga ukljuuju podatke o ulaganju nerezidenata u duznicke vrijednosne papire hrvatskih izdavatelja izdane na

hrvatskom trzistu.

Tablica H14: Projekcija otplate bruto inozemnog duga po
domacim sektorima © Tablica prikazuje stanje bruto inozemnog
duga i projekciju otplate glavnice te procijenjena placanja kama-
ta po srednjem te¢aju HNB-a na kraju razdoblja. Projekcija ot-
plate glavnice i procijenjena placanja kamata kod stavke Gotovi-
na i depoziti nerezidenata za sektor banke izradena su na osnovi
dostupnih podataka monetarne statistike o izvornom i preosta-
lom dospijecu.

Procijenjena placanja kamata ne ukljucuju kamate na repo
poslove te hibridne i podredene instrumente ni zatezne kamate s
tih osnova (do ozujka 2010. procijenjena pladanja kamata nisu

ukljucivala ni kamate na gotovinu i depozite). Buduca placanja
kamata za sektor banke procijenjena su na osnovi kamatne stope
koja vrijedi u trenutku zakljucenja ugovora i ne obuhvacaju va-
rijacije kamatnih stopa koje su moguée kod kredita ugovorenih
uz varijabilnu kamatnu stopu. Za ostale sektore bududa placa-
nja kamata procijenjena su na osnovi referentne kamatne stope
koja vrijedi na izvjeStajni datum. Projekcija otplate obracunatih
nedospjelih kamata, koja je sastavni dio bruto inozemnog du-
ga, uvecava projekciju otplate glavnice u prvom tromjese¢nom
razdoblju te, posljedi¢no, umanjuje iznose procijenjene otplate
kamata u prvom tromjese¢nom razdoblju.
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Tablica H15: Bruto inozemni dug ostalih domacih sektora
u milijunima eura

1. Ostali domaci sektori 8.187,1 10.519,7 14.828,3 19.901,0 21.374,8 21.542,1 21.853,5 21.817,4 21.981,9
Kratkorocni 706,7 700,9 1.478,2 925,3 1.346,7 1.612,9 1.713,9 1.869,5 1.756,7
Instrumenti trZista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 133,0 155,0 681,0 652,9 677,7 528,4 658,4 812,3 842,8
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 27,8 35,9 31,1 39,5 28,2 30,8 33,0 32,4 33,9
Ostale obveze 545,9 510,0 766,0 232,9 640,9 1.053,6 1.022,4 1.024,7 880,0
Kasnjenja otplate glavnice 502,1 460,6 683,4 170,4 523,6 882,9 852,0 853,5 736,9
Kasnjenja otplate kamata 43,8 49,4 82,6 62,5 117,2 170,7 170,4 171,2 143,1
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 7.480,4 9.818,9 13.350,1 18.975,7 20.028,1 19.929,2 20.139,6 19.947,9 20.225,1
Obveznice 7746 857,4 1.293,4 1.251,6 1.665,8 1.585,9 1.742,7 1.444,9 1.430,3
Krediti 6.542,1 8.816,1 11.766,9 17.401,9 18.069,6 18.078,7 18.143,1 18.236,0 18.528,2
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 163,7 145,4 289,8 322,2 292,6 264,6 253,7 267,0 266,6
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1. Ostale bankarske institucije 257 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kasnjenja otplate kamata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroc¢ni 25,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 25,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Nebankarske financijske institucije 2.132,1 2.871,4 3.922,0 4.949,7 5.396,1 4.486,1 4.457,2 4.153,2 4.149,6
Kratkoro¢ni 19,6 60,1 201,6 155,4 436,3 109,1 127,8 131,8 161,9
Instrumenti trziSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 14,3 46,5 184,5 144,5 431,8 94,1 122,2 126,2 156,2
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 5,3 13,6 17,1 10,9 4,5 15,0 5,7 5,6 58
Kasnjenja otplate glavnice 2,9 6,4 2,9 4,2 1,3 11,6 2,1 2,1 2,2

Kasnjenja otplate kamata 2,4 7.2 14,2 6,7 3,2 3,4 3,6 a5 3,6

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni 2.112,5 2.811,3 3.720,4 4.794,3 4.959,8 4.377,0 4.329,3 4.021,4 3.987,7
Obveznice 388,6 531,4 806,7 791,56 1.014,7 933,7 937,8 636,3 644,2
Krediti 1.723,8 2.279,9 2.913,7 3.992,3 3.945,1 3.443,3 3.391,5 3.385,1 3.343,5
Gotovina i depoziti 0,0 0,0 0,0 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.3. Javna trgovacka drustva 1.121,9 1.168,5 2.031,6 3.985,5 5.214,0 5.968,7 6.022,8 6.196,4 6.295,2
Kratkorocni 13,3 31,6 48,3 145,1 77,7 180,8 284,3 4252 426,7
Instrumenti trZista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 15,2 35,4 132,4 34,8 108,6 212,0 353,0 354,9
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 13,3 16,4 12,9 12,7 42,8 72,2 72,3 72,2 71,8
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Kasnjenja otplate glavnice 12,5 14,5 12,5 11,8 39,3 68,6 68,5 68,4 68,0

Kasnjenja otplate kamata 0,8 1,9 0,5 0,9 3,6 3,7 3,8 3,8 3,8

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni 1.108,6 1.136,9 1.983,3 3.840,5 5.136,4 5.787,9 5.738,5 5.771,2 5.868,5
Obveznice 0,0 0,0 330,4 341,3 335,6 328,9 331,3 330,3 324,2

Krediti 1.026,8 1.066,8 1.470,2 3.254,7 4.528,5 5.210,8 5.169,6 5.192,7 5.296,4
Trgovinski krediti 81,8 70,1 182,7 2445 272,3 248,1 237,6 248,3 247,9
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.4. MjeSovita trgovacka drustva 328,8 416,5 594,9 741,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro¢ni 53 6,3 16,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trzista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 3,0 6,3 16,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasnjenja otplate glavnice 29 6,1 16,4 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kasnjenja otplate kamata 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni 323,5 410,2 578,4 740,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 2971 394,3 557,1 77,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trgovinski krediti 26,4 15,9 21,3 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.5. Ostala trgovacka drustva 4.465,2 5.948,7 8.113,0 9.958,6 10.484,8 10.872,9 11.161,9 11.256,2 11.329,2
Kratkoro¢ni 653,7 578,8 1.174,3 619,2 800,4 1.316,1 1.294,9 1.305,5 1.163,2
Instrumenti trzista novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 114,8 86,9 451,2 373,8 178,7 318,8 317,4 326,2 326,7
Trgovinski krediti 27,8 35,9 31,1 39,5 28,2 30,8 33,0 32,4 33,9
Ostale obveze 511,1 456,0 692,0 205,9 593,5 966,5 944,5 946,8 802,5
Kasnjenja otplate glavnice 473,4 420,3 630,2 151,2 483,0 802,8 781,56 783,0 666,8

Kasnjenja otplate kamata 37,7 35,7 61,8 54,7 110,5 163,7 163,0 163,8 135,7

Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni 3.811,6 5.369,9 6.938,8 9.339,3 9.684,4 9.556,8 9.867,0 9.950,7 10.166,0
Obveznice 386,0 326,0 156,3 118,9 315,5 323,44 473,6 478,3 461,9

Krediti 3.377,5 4.989,1 6.701,7 9.168,7 9.349,0 9.217,0 9.377,3 9.453,6 9.685,5
Trgovinski krediti 48,1 54,8 80,8 51,7 20,0 16,4 16,1 18,8 18,7
Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.6. Neprofitne institucije 4,9 53 54 3,8 3,6 2,6 2,6 2,6 2,2
1.7. Obrtnici i trgovci 35,2 26,8 241 171 11,5 72 6,9 6,8 6,5
1.8. Kucanstva 733 82,7 137,2 244,7 264,8 204,7 202,1 202,3 199,1

2 Od Biltena HNB-a br. 170 serija podataka o bruto inozemnom dugu revidirana je tako da od prosinca 2005. ukljuuje podatke o ulaganju nerezidenata u duznicke vrijednosne papire
hrvatskih izdavatelja izdane na hrvatskom trZistu. ® Za izradun stopa rasta inozemnog duga u 2008. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31. prosinca 2007.
koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 146. ¢ Od sije¢nja 2008. podaci nefinancijskih trgovackih drustava procjenjuju se na osnovi prikupljenih podataka iz uzorka. 9 Za izradun stopa
rasta inozemnog duga u 2009. potrebno je koristiti se relevantnim usporednim podacima za 31. prosinca 2008. koji su objavljeni u Biltenu HNB-a br. 161. ¢ Od sije¢nja 2009. podaci
nebankovnih financijskih institucija i nefinancijskih trgovackih drustava obraduju se pomocéu novoga izvjestajnog sustava INOK, koji za izraGune stanja i planova otplate kamata
osigurava primjenu trzi$nih kamatnih stopa, pa je po istoj metodologiji izracunato usporedno stanje 31. prosinca 2008. (objavljeno u Biltenu HNB br. 161).
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Tablica H16: Stanje medunarodnih ulaganja — svodna tablica®®
u milijunima eura

2008. 2009. 2010.°

1. Stanje medunarodnih ulaganja, neto -20.445,6 -30.453,2 -40.180,2 -34.980,8 -38.836,4 -42.301,9 —39.921 ,1  -39.730,9 -38.724,5 -42.301,9 -44.296,7
2. Sredstva 16.061,4  18.154,1 21.642,8 22.503,0 24.6354 23.161,2 23.889,4 24.533,8 25574,1 23.161,2 23.093,2
2.1. Izravna ulaganja u inozemstvo 1.729,8 1.833,3 2.580,3 3.750,4 4.556,6 3.107,3 4.748,6 4.884,1 4.846,2 3.107,3 3.480,8
2.2. Portfeljna ulaganja 2.155,7 2.486,9 3.250,9 2.641,2 3.416,4 3.582,1 3.536,3 3.306,3 3.334,9 3.582,1 3.347,1
2.2.1. Vlasni¢ka ulaganja 379,6 559,3 1.745,5 656,7 800,3 1.255,6 1.077,4 1.151,2 1.079,3 1.255,6 1.305,8

2.2.2. Duzni¢ka ulaganja 1.776,1 1.927,6 1.505,4 1.984,6 2.616,1 2.326,5 2.458,9 2.155,1 2.255,6 2.326,5 2.041,3
Obveznice 1.628,9 1.536,2 1.225,0 1.602,2 1.907,5 1.493,6 1.659,1 1.526,1 1.436,8 1.493,6 1.473,4
Instrumenti trzista novca 1471 391,4 280,4 382,4 708,6 832,9 799,8 628,9 818,8 832,9 567,9

2.3. Izvedeni financijski instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 241 16,5 20,7 28,9 31,6 16,5 38,5
2.4. Ostala ulaganja 4.737,6 5.108,5 6.504,2 6.990,5 6.262,5 5.795,1 5.734,7 6.009,3 6.207,0 5.795,1 4.802,8
2.4.1. Trgovinski krediti 262,9 230,5 248,9 2247 123,3 80,5 113,6 106,6 84,5 80,5 86,5

2.4.2. Krediti 146,2 239,5 296,4 435,9 384,5 462,9 393,5 421,3 432,3 462,9 469,3

2.4.3. Gotovina i depoziti 4.328,5 4.638,3 5.958,9 6.329,8 5.754,6 5.251,7 5.227,6 5.481,4 5.690,2 5.251,7 4.247,0

2.4.4. Ostala aktiva 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.5. Medunarodne pri¢uve HNB-a 7.438,4 8.725,3 9.307,4 9.120,9  10.375,8  10.660,2 9.849,0 10.305,2 11.154,4  10.660,2  11.423,9
3. Obveze 36.507,1 48.607,2  61.823,1 57.483,8 634719 654632 63.8105 64.264,7 64.2986 654632 67.389,9
3.1. Izravna ulaganja u Hrvatsku 12.332,0 20.782,0 30.611,5 22.190,9 24.9581 25.649,1 25.571,1 25.158,8 25.140,8 25.649,1 26.514,1
3.2. Portfeljna ulaganja 5.748,5 5.834,6 6.639,5 5.443,7 6.479,1 7.109,2 5.804,8 6.055,5 7.070,8 7.109,2 7.280,6
3.2.1. Vlasni¢ka ulaganja 647,5 1.012,8 1.522,3 613,8 657,6 738,0 697,9 617,5 664,5 738,0 836,4

3.2.2. Duzni¢ka ulaganja 5.101,0 4.821,8 5.117,1 4.829,9 5.821,5 6.371,1 5.107,0 5.438,0 6.406,3 6.371,1 6.4441
Obveznice 5.091,9 4.698,0 5.073,5 4.805,3 5.651,2 5.902,8 4.849,8 4.943,1 5.831,9 5.902,8 5.896,2
Instrumenti trzista novca 9,0 123,9 43,7 24,6 170,3 468,3 257,2 494,8 574,4 468,3 547,9

3.3. Izvedeni financijski instrumenti - - - - - 197,5 72,3 181,9 149,3 197,5 98,2
3.4. Ostala ulaganja 18.426,6  21.990,6  24.572,1 29.849,2 319826 32.507,5 32.362,2 32.8685 31.937,6 32.507,5 33.497,1
3.4.1. Trgovinski krediti 249,5 2449 337,8 367,5 344,4 346,3 359,2 354,0 388,9 346,3 350,2

3.4.2. Krediti 14.541,4  17.3474  20.088,8 24.343,4  25.310,1 25701,6 25.9441 26.1283 25.629,2 25.701,6 26.225,1

3.4.3. Gotovina i depoziti 3.635,6 4.398,4 41455 5.138,3 6.328,1 6.459,5 6.058,9 6.386,2 5.919,5 6.459,5 6.921,8

3.4.4. Ostala pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

a Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisticku
seriju (od prosinca 1998.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi
na dio statisti¢ke serije od sijecnja 2008. ® Podaci ukljuéuju i kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping), &iji je uginak povedéanje izravnih ulaganja u oba smijera (u Republiku Hrvatsku
i inozemstvo) za isti iznos. Ta vrsta izravnih ulaganja evidentirana je u prosincu 2008. (825,7 mil. EUR) i kolovozu 2009. (666,5 mil. EUR), pa u skladu s time postoji u¢inak i na stanje
izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku odnosno inozemstvo po&evsi s tim mjesecima. ¢ Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci

Tablica H16: Stanje medunarodnih ulaganja — svodna tabli-
ca * Tablica se sastavlja u skladu s metodologijom koju je pre-
poruc¢io Medunarodni monetarni fond u Priruéniku za platnu
bilancu (Balance of Payments Manual, 5. izdanje, 1993.). Izvori
podataka su izvjeSéa banaka, trgovackih drustava, Hrvatske na-
rodne banke i Zagrebacke burze.

Medunarodna ulaganja Republike Hrvatske i u Republiku
Hrvatsku iskazuju se u eurima (EUR) i ameri¢kim dolarima
(USD). Ovisno o izvoru podataka, preracunavanje vrijednosti iz
izvornih valuta u izvjeStajne obavlja se:

e primjenom tekuceg tecaja ili prosje¢noga mjese¢noga sred-
njeg teCaja Hrvatske narodne banke za transakcije,

e primjenom srednjih teCajeva Hrvatske narodne banke na iz-
vjeStajni datum za stanja.

Podaci o inozemnim izravnim i portfeljnim vlasni¢kim ulaga-
njima kompiliraju se na temelju trzi$nih cijena gdje god su one
raspolozive. U dijelu koji se odnosi na ulaganja u Republiku Hr-
vatsku, primjenjuju se trzi$ne cijene na posljednji dan izvjestaj-
nog razdoblja preuzete sa Zagrebacke burze, a u dijelu koji se
odnosi na ulaganja u inozemstvo izvjestajne jedinice obveznici
istrazivanja o izravnim i portfeljnim vlasnickim ulaganjima obve-
zne su prikazivati vrijednosti svojih vlasnic¢kih udjela u inozem-
stvu koristeéi se trzi$nim cijenama. Tamo gdje to nije mogude,
primjenjuju se knjigovodstvene vrijednosti ukupnoga kapitala
poduzeéa u vlasnistvu izravnih ili portfeljnih ulagaca, bilo da je

rije¢ o ulaganjima u Republiku Hrvatsku ili u inozemstvo (meto-
da own funds at book value).

Portfeljna duzni¢ka ulaganja i ostala ulaganja klasificirana
su prema sektorima: Hrvatska narodna banka, drzava, banke i
ostali sektori. Sektor drzava obuhvaca sredi$nju drzavu i organe
lokalne drZave. Sektor banke ukljucuje banke.

Pozicije Portfeljna duzni¢ka ulaganja kod Sredstava i kod
Obveza obuhvadaju podatke o ulaganjima rezidenata u duznicke
vrijednosne papire koje su izdali nerezidenti (sredstva) i ulaganja
nerezidenata u duznicke vrijednosne papire koje su izdali rezi-
denti (obveze). Podaci o tim ulaganjima zasnovani su na registru
inozemnih kredita Hrvatske narodne banke i podacima mone-
tarne statistike.

Podaci o portfeljnim vlasnickim i duzni¢kim ulaganjima
upotpunjuju se podacima koje dostavljaju Sredi$nje klirinsko de-
pozitarno drustvo i poslovne banke koje obavljaju poslove skrb-
niStva nad vrijednosnim papirima, posebno u dijelu Sredstava
ostalih sektora.

Pozicije Ostala ulaganja — Trgovinski krediti kod Sredstava
i kod Obveza obuhvadaju potrazivanja spomenutih sektora od
inozemstva i dugovanja spomenutih sektora inozemstvu s osno-
ve trgovinskih kredita. Izvor podataka je registar kreditnih odno-
sa s inozemstvom Hrvatske narodne banke.

Pozicije Ostala ulaganja — Krediti kod Sredstava i kod Ob-
veza obuhvacaju podatke o odobrenim i primljenim kreditima
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izmedu rezidenata i nerezidenata grupirane po sektorima. Izvor
podataka je registar kreditnih odnosa s inozemstvom Hrvatske
narodne banke.

Pozicija Ostala ulaganja — Gotovina i depoziti kod Sredsta-
va pokazuje stanja ukupnih likvidnih deviznih sredstava banaka
ovlastenih za poslovanje s inozemstvom umanjena za dio devi-
znih sredstava koja banke deponiraju kao dio obvezne pric¢uve.

podaci Banke za medunarodne namire.

Pozicija Ostala ulaganja — Gotovina i depoziti kod Obveza
pokazuje stanja ukupnih deviznih i kunskih obveza prikazanih
sektora prema inozemstvu na osnovi tekuéih racuna, orocenih
depozita i depozita s otkaznim rokom, depozita po videnju te
depozitnog novca. Izvor podataka su izvjesca banaka.

Pozicija Medunarodne pri¢uve HNB-a sastavlja se na osnovi

Osim potraZivanja banaka od inozemstva, prikazana su i potra-
Zivanja sektora drzava od inozemstva. Izvor podataka su izvjesca
drzave i banaka. Za ostale sektore upotrebljavaju se tromjesecni

izvies¢a Direkcije ra¢unovodstva Hrvatske narodne banke koje
sadrzava podatke o njihovim stanjima i promjenama.

Tablica H17: Stanje medunarodnih ulaganja — izravna ulaganja?

u milijunima eura
2005. 2006. 2007. 2008. 2009.

Ll

Izravna ulaganja, neto -10.602,2 -18.948,7 -28.031,2 -18.440,6 -20.401,5 -22.541,8 -20.822,5 -20.274,6 -20.294,6 -22.541,8 -23.033,3
1. Izravna ulaganja u inozemstvo 1.729,8 1.833,3 2.580,3 3.750,4 4.556,6 3.107,3 4.748,6 4.884,1 4.846,2 3.107,3 3.480,8
1.1. Vlasni¢ka ulaganja i zadrzana dobit 1.610,5 1.725,2 2.479,3 3.560,6 4.463,4 2.865,8 4.652,7 4.756,2 4.727,2 2.865,8 3.170,0
1.1.1. Sredstva 1.610,5 1.725,2 2.479,3 3.560,6 4.463,4 2.865,8 4.652,7 4.756,2 4.727,2 2.865,8 3.170,0

1.1.2. Obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Ostala ulaganja 119,3 108,2 101,0 189,7 93,2 2415 95,9 128,0 119,0 241,5 310,8
1.2.1. Sredstva 138,0 144,8 175,4 220,2 217,0 607,0 239,7 277,9 274,0 607,0 667,4

1.2.2. Obveze 18,7 36,6 74,4 30,5 123,8 365,5 143,8 149,9 155,0 365,5 356,6

1.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. |zravna ulaganja u Hrvatsku 12.332,0 20.782,0 30.611,5 22.190,9  24.958,1 25.649,1 25.571,1 25.158,8  25.140,8  25.649,1 26.514,1
2.1. Vlasnicka ulaganja i zadrzana dobit 9.920,2 17.961,2 26.777,2 16.409,8 17.6946  18.549,7 18.212,7 18.0134  18.110,8 18.549,7 19.751,4
2.1.1. Sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Obveze 9.920,2 17.961,2 26.777,2 16.409,8 17.6946  18.549,7 18.212,7 18.0134  18.110,8 18.549,7 19.751,4

2.2. Ostala ulaganja 2.411,8 2.820,7 3.834,3 5.781,1 7.263,5 7.099,4 7.358,4 71454 7.030,0 7.099,4 6.762,7
2.2.1. Sredstva 20,1 211 24,2 243 52,9 68,3 67,5 99,2 79,9 68,3 41,2

2.2.2. Obveze 2.431,9 2.841,8 3.858,5 5.805,4 7.316,4 7.167,7 7.425,9 7.244,6 7.109,9 7.167,7 6.803,9

2.3. Financijski derivati (neto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2 Podaci ukljucuju i kruzna izravna ulaganja (engl. round tripping), ¢iji je u€inak poveéanije izravnih ulaganja u oba smjera (u Republiku Hrvatsku i inozemstvo) za isti iznos. Ta vrsta
izravnih ulaganja evidentirana je u prosincu 2008. (825,7 mil. EUR) i kolovozu 2009. (666,5 mil. EUR), pa u skladu s time postoji u¢inak i na stanje izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku
odnosno inozemstvo pod&evsi s tim mjesecima. P Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci

Tablica H18: Stanje medunarodnih ulaganja — portfeljna ulaganja®

2005. 2006. 2007. 2008.

u milijunima eura

2009.° | 2010.°

Portfeljna ulaganja, neto _3502,8 -3.347,7 -33886 -2.8025 -30627 -3.5271 -2.2685 -2.7492 37359 -3527,1 -3.9334
1. Sredstva 21557 24869 32509 26412 34164 35821 35363 33063 33349 35821  3.347,1
1.1. Ulaganja u dionice i vlasni¢ke udjele 379,6 559,3 1.745,5 656,7 800,3 1.255,6 1.077,4 1.151,2 1.079,3 1.255,6 1.305,8
1.1.1. Banke 59 6,7 83 11,6 12,8 11,1 8,1 132 10,7 11,1 147

1.1.2. Ostali sektori 3737 5526 17372 6451 7875 12445 10694 11380 10687 12445  1.2911

12 g;ﬁfe“ja DGRBS ViR e 17761 19276 15054 19846 26161 23265 24589 21551 22556 23265 20413

2. Obveze 57485 58346 66395 54437 64791 71092 58048 60555 7.0708 7.092  7.280,6
2.1. Ulaganja u dionice i viasnicke udjele 6475 10128 15223 6138 6576 7380 6979 6175 6645 7380 8364
2.1.1. Banke 59,8 143,2 164,7 66,5 62,4 56,8 64,2 64,0 65,1 56,8 57,8

2.1.2. Ostali sektori 5877 8695 13576 5473 5952 6812 6337 5535 5994 6812 7786

224 g;?fenja D EREAIED ViR e 51010 48218 51171 48299 5815 63711 51070 54380 64063 63711  6.444,1
2.2.1. Obveznice 50019 46980 50735 48053 56512 59028 48498 49431 58319 59028  5.8962
2.2.1.1. Drzava 38714 34023 34062 31621 39764 43080 32514 33570 42414 43080  4.4659

2.2.1.2. Banke 4566 4579 4590 4568 9,0 8.9 89 9,1 89 89 00

2.2.1.3. Ostali sektori 7639 8378 12083 11864 16658 15859 15895 15761 15816 15859  1.4303

2.2.2. Instrumenti trzista novca 90 1239 437 24,6 170,3 4683 2572 4948 5744 4683 5479
2.2.2.1. Ostali sektori 9,0 123,9 43,7 246 1703 4683 257, 4948 5744 4683 5479

2 Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statistiCku
seriju (od prosinca 1998.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi
na dio statisti¢ke serije od sijecnja 2008. ® Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci
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Tablica H19: Stanje medunarodnih ulaganja — ostala ulaganja?
u milijunima eura

2005. 2006. 2008. 2009.

Ostala ulaganja, neto -13.689,0 -16.882,1 -18.067,8 -22.858,7 -25720,0 -26.712,4 -26.627,5 -26.859,2 -25.730,6 -26.712,4 -28.694,2
1. Sredstva 47376 51085 65042 69905 62625 57951 57347 60093 62070 57951  4.80238
1.1. Trgovinski krediti 262,9 230,5 248,9 2247 123,3 80,5 113,6 106,6 84,5 80,5 86,5
1.1.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorogni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.1.2. Ostali sektori 262,9 230,5 248,9 2247 1233 80,5 113,6 106,6 84,5 80,5 86,5
Dugorocni krediti 190,9 177,5 228,8 202,6 96,3 61,4 90,7 86,3 64,1 61,4 62,9
Kratkorocni krediti 72,0 53,0 20,1 22,1 27,0 19,2 22,9 20,3 20,4 19,2 235

1.2. Krediti 146,2 239,5 296,4 435,9 384,5 462,9 393,5 4213 432,3 462,9 469,3
1.2.1. Hrvatska narodna banka 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Dugorogni krediti 06 0,6 06 06 06 06 0,6 06 06 06 06

1.2.2. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2.3. Banke 113,2 188,5 214,8 285,3 270,1 330,7 272,4 286,3 294,3 330,7 358,1
Dugorogni krediti 85,3 140,0 160,0 193,6 233,7 285,6 231,1 2431 2446 285,6 311,2
Kratkorocni krediti 27,9 48,5 54,8 91,7 36,5 45,1 41,3 43,2 49,7 45,1 46,9

1.2.4. Ostali sektori 323 50,4 81,1 150,0 113,8 131,6 120,5 134,4 137,4 131,6 110,7
Dugorogni krediti 32,0 50,2 81,0 146,8 113,6 93,9 118,0 119,1 109,3 93,9 89,5
Kratkorocni krediti 03 0,2 0,1 33 0,2 37,7 2,4 15,3 28,1 37,7 21,2

1.3. Gotovina i depoziti 43285 46383 59589 63298 57546 52517 52276 54814 56902 52517 4247,
1.3.1. Drzava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3.2. Banke 31122 34999 47151 48636 44429 40601  3.952,7 41669 44936  4.060,1  3.0819
1.3.3. Ostali sektori 12163 11383 12438 14662 13117 11916 12749 13145 11966  1.191,6  1.1652

1.4. Ostala aktiva 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Obveze 18.426,6 219906 245721 298492 319826 325075 32.362,2 32.8685 31.937,6 825075  33.497,1
2.1. Trgovinski krediti 249,5 244,9 337,8 367,5 344,4 346,3 359,2 354,0 388,9 346,3 350,2
2.1.1. Drzava 26 19 12 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni krediti 26 1,9 1.2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkorocni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.1.2. Ostali sektori 246,9 243,0 336,6 366,7 344,4 346,3 359,2 354,0 388,9 346,3 350,2
Dugorocni krediti 219,1 207,0 305,5 327,2 316,2 3155 321,6 3135 349,0 3155 316,3
Kratkorocni krediti 27,8 35,9 31,1 39,5 28,2 30,8 37,6 40,5 39,9 30,8 33,9

2.2. Krediti 145414 17.347,4 20.088,8 24.343,4 253101 25701,6 259441 261283 256292 257016 26.225,1
2.2.1. Hrvatska narodna banka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti i zajmovi MMF-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2. Drzava 24867 25590 26187 15746 15927 17987 18459  1.837,8  1.8342 17987 19514
Dugorogni krediti 24867 25590 26137 15429 15927 17987  1.8459  1.837,8  1.8342 17987  1.7764
Kratkorocni krediti 0,0 0,0 0,0 31,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175,0

2.2.3. Banke 48892 53689 42768 44967 43528 42931 46043 47465  4.1841 42931 40724
Dugorogni krediti 38229 42174 35652 33747 35453 33580 35186 36953  3.342,1 33580  3.3283
Kratkorocni krediti 10663  1.151,6 71,7 11220 807,5 935,1 10857  1.051,1 842,0 935,1 744,0

2.2.4. Ostali sektori 71655  9.4194 131982 182720 19.3646 19.609,8 19.493,9 19.544,1 19.610,9 19.609,8  20.201,3
Dugorogni krediti 6.964,8  9.187,2 123712 17.5895 186259 189887 187724 189376 19.017,1 189887 19.2425
Kratkorocni krediti 200,8 232,2 827,1 682,5 738,7 621,1 721,5 606,5 593,7 621,1 958,9

2.3. Gotovina i depoziti 36356 43984 41455 51383  6.328,1 6.459,5  6.0589 63862 59195 64595 69218
2.3.1. Hrvatska narodna banka 2,6 26 23 23 11 1,2 1,2 1,3 1,1 1,2 0,4
2.3.2. Banke 36330 43958 41432 51255  6.327,0 64584  6.057,7 63849 59184 64584 69214
2.3.3. Ostali sektori 0,0 0,0 0,0 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.4. Ostale obveze 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2 Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije. Reklasifikacija se odnosi na cijelu statisticku
seriju (od prosinca 1998.). Nadalje, od istog broja Biltena HNB-a HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi
na dio statisticke serije od sije¢nja 2008. P Revidirani podaci. ¢ Preliminarni podaci
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|. Drzavne financije — izabrani podaci

Tablica I1: Konsolidirana sredi$nja drzava prema razinama drzavne vlasti®
u milijunima kuna

2005. 2006. 2007. 2008. 20009.
W W

1. PRIHODI (A + B) 92.642,5 100.392,6 113.386,2 120.036,7 114.086,9 9.476,6 8.659,4 9.563,3  10.048,1 8.977,8
A) Drzavni proracun 85.653,0 95.234,1 108.297,0 115.766,5 110.251,2 9.216,1 8.445,0 9.298,4 9.681,2 8.747,3
B) Izvanproracunski korisnici 6.989,5 5815815) 5.089,2 4.270,2 3.835,7 260,5 214,4 264,9 366,9 230,5
1. Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje 38,0 293,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje 863,9 848,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Hrvatski zavod za zaposljavanje 18,9 18,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Hrvatske vode 1.227,8 1.526,9 2.041,2 2.105,0 1.954,3 157,9 134,1 140,7 171,0 123,3
5. Fond za zastitu okoliSa i energetsku ucinkovitost 214,7 659,8 1.102,9 1.221,2 1.168,6 69,8 63,3 93,4 85,8 93,6

6. Hrvatske autoceste 2.547,0 1.271,1 1.375,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Hrvatske ceste 1.474,7 64,7 119,9 81,0 112,8 12,2 2,6 6,8 4,7 3,2
& SD;Z‘(’;}‘: Egﬁ;‘ﬁga 3 Gl ST CEga 367,4 409,6 391,4 808,3 566,5 19,9 10,4 22,9 105,1 93

9. Hrvatski fond za privatizaciju 237,0 65,9 58,3 54,7 33,5 0,7 4,0 1,1 0,4 1,1

2. RASHODI (A + B) 92.332,1 98.751,4 109.075,0 118.686,0 120.553,9 11.130,9 9.282,5 10.390,8 9.516,5 10.286,1
A) Drzavni proraéun 86.7156  91.979,7 103.004,9 113.309,5 116.255,2 10.822,8 9.009,0 10.089,7 9.096,5 9.851,7
B) Izvanproracunski korisnici 5.616,5 6.771,7 6.070,1 5.376,5 4.298,7 308,1 273,6 301,1 420,0 434,4
1. Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje 382,2 565,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje 914,3 931,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Hrvatski zavod za zaposljavanje 145,9 155,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Hrvatske vode 1.489,5 1.779,1 2.099,0 2.335,4 1.742,1 59,5 152,8 96,7 240,1 275,6

5. Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost 172,0 734,8 1.083,3 1.106,7 1.159,1 59,4 54,6 69,9 110,6 90,1

6. Hrvatske autoceste 1.085,1 1.272,7 1.509,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Hrvatske ceste 1.062,4 1.226,9 1.241,9 1.592,6 1.048,5 181,0 57,4 125,9 62,5 62,8

& E;Z‘(’:’IE Egﬁgﬁga zalcsigianicstecniniicgal 183,0 27,4 47,8 254,7 267,2 1,2 2,9 24 15 13

9. Hrvatski fond za privatizaciju 182,1 78,4 88,2 87,0 81,8 7,0 59 6,2 53 4,6
NETO/BRUTO OPERATIVNI SALDO (1 - 2) 310,3 1.641,2 4.311,2 1.350,7 -6.467,0 -1.654,3 -623,1 -827,5 531,6  -1.308,3
8 ?32.3"55?33‘5@3 Vf's‘”;[’_"‘gg' 3103 16412 43112 13507 -6467,0 16543  -6231  -827,5  531,6 -1.3083
3.1. PROMJENA NETO NEFINANCIJSKE IMOVINE 6.699,4 6.108,6 7.811,0 4.228,2 3.601,1 1741 94,5 222,0 198,6 261,3
Nabava 7.024,2 6.836,4 8.378,6 4.713,2 3.926,8 195,6 115,6 249,7 228,3 285,2
A) Drzavni proracun 1.828,8 1.908,5 3.043,9 3.291,5 2.267,4 80,5 59,7 91,2 153,7 15585/

B) Izvanproracunski korisnici 5.195,4 4.927,9 5.334,7 1.421,7 1.659,4 115,0 55,9 158,5 74,6 129,8
Prodaja 324,8 727,7 567,7 485,0 325,7 21,4 211 27,7 29,7 23,9

A) Drzavni proracun 2751 352,7 498,7 303,4 304,0 21,3 21,1 27,6 29,3 23,8

B) Izvanproracunski korisnici 49,6 375,1 69,0 181,6 21,7 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1

Neto pozajmljivanje/zaduzivanje (1 -2 -3.1.) -6.389,1 -4.467,4 -3.499,8 -2.877,5 -10.068,2 -1.828,4 -717,6  -1.049,5 333,0 -1.569,6
.(I;:Tﬁ;ﬁé:gﬂnﬁg ggAl\lgIZJ)SKOJ IMOVINIIOBVEZANE 6.389,1 4.467,4 3.499,8 2.877,5 10.068,2 1.828,4 717,6 1.049,5 -333,0 1.569,6
3.2. PROMJENA NETO FINANCIJSKE IMOVINE 1.609,8 -2.576,7 —2.939,2 2.776,6 7.363,9 684,0 -12,0 -1.103,9 -348,3 141,1
3.2.1. Tuzemna imovina 1.6146 -2.5934 -2.957,2 2.764,1 7.361,5 684,0 -12,8 -1.104,3 -349,3 1411
A) Drzavni prorac¢un 1.747,7 -3.063,9 -3.752,8 1.690,5 6.823,2 523,3 -2,7 -1.069,8 -421,6 2711

B) Izvanproracunski korisnici -133,1 470,5 795,6 1.073,6 538,3 160,7 -10,1 -34,5 72,3 -130,0

3.2.2. Inozemna imovina -4,9 16,7 18,0 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A) Drzavni proracun -4,9 16,7 18,0 12,4 2,3 0,0 0,8 0,4 1,0 0,0

B) Izvanproracunski korisnici 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 0,8 0,4 1,0 0,0

3.2.3. Monetarno zlato i SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.3. PROMJENA NETO OBVEZA 7.998,8 1.890,7 560,6 5.654,1 17.432,0 2.512,4 705,6 54,4 -681,2 1.710,7
3.3.1. Tuzemne obveze 12.041,7 5.282,8 2.0171 6.795,7 10.130,2 2.465,6 968,8 -77,8 -619,3 1.789,8
A) Drzavni proracun 10.591,6 3.166,3 1.477,6 5.656,6 9.576,6 2.376,3 969,4 -39,4 —651,1 1.746,9

B) Izvanproracunski korisnici 1.450,1 2.116,5 539,5 1.139,1 553,6 89,3 -0,6 -38,3 31,8 42,9
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20
2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
W]

3.3.2. Inozemne obveze -4.042,8 -3.392,1 -1.4565 -1.141,7 7.301,8 46,9 -263,2 23,3 -62,0 -79,1
A) Drzavni proracun -5.080,6 -3.9432 -2.980,2 -1.4458 6.878,4 52,5 -230,5 33,1 -62,7 -78,9
B) Izvanproracunski korisnici 1.037,8 551,2 1.523,7 304,1 423,4 -5,7 -32,7 -9,7 0,7 -0,3

2 HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi na statisticku seriju od, ukljucujuéi, sije¢nja 2008.
Metodoloska obrazloZenja nalaze se u Mjese¢nom statistickom prikazu Ministarstva financija. Napomena: Na gotovinskom nacelu.
Izvor: MF

Tablica I12: Operacije drzavnog prora¢una?
u milijunima kuna

2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
e

1. PRIHODI 85.653,0 95.235,6 108.320,6 115.772,7 110.257,9 9.216,1 8.445,5 9.298,4 9.681,2 8.747,3
1.1. Porezi 50.687,6 58.469,1 64.234,5 69.572,7 63.678,9 5.551,9 4.889,3 5.632,1 6.003,3 5.082,7
1.2. Socijalni doprinosi 31.301,3 33.877,1 37.203,5 40.708,5 39.994,7 3.185,5 3.172,5 3.269,5 3.224,2 3.227,6
1.3. Pomodi 27,5 196,0 428,0 468,6 616,3 54,1 32,2 16,4 28,0 43,3
1.4. Ostali prihodi 3.636,6 2.693,3 6.454,5 5.027,8 5.968,0 4245 351,5 380,4 425,6 393,8

2. RASHODI 87.857,5 95.950,0 108.007,6 115.292,4 117.924,0 11.043,2 9.146,6 10.290,5 9.248,5 10.009,0
2.1. Naknade zaposlenima 23.182,6 24.313,9 27.545,1 29.948,5 31.289,3 2.613,4 2.554,1 2.632,5 2.569,3 2.560,5
2.2. Koristenje dobara i usluga 4.951,9 6.069,1 7.162,4 8.113,7 7.363,8 675,2 517,4 539,6 549,3 636,6
2.3. Potrosnja dugotrajne imovine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.4. Kamate 4.387,0 4.713,6 4.535,0 4.683,2 5.225,2 967,9 355,6 942,1 98,4 948,1
2.5. Subvencije 5.248,7 5.670,8 6.492,0 6.859,5 6.710,0 881,7 418,4 500,9 510,0 367,3
2.6. Pomodi 3.796,8 6.653,0 8.363,2 5.783,1 5.559,6 494,9 349,5 491,3 441.,4 309,5
2.7. Socijalne naknade 41.358,5 43.444,6 48.176,0 52.593,2 56.148,5 4.843,2 4.638,9 4.774,3 4.695,2 4.777,3
2.8. Ostali rashodi 4.931,9 5.085,0 5.733,9 7.311,2 5.627,6 567,0 312,6 409,7 384,8 409,7

O R 1O VRIEDNOSTE: 22045 7144 313,0 4802 76660 -1.827,1  -701,1  -9921 4327  -1.261,7
3.1. Promjena neto nefinancijske imovine 1.553,7 1.555,8 2.545,2 2.988,1 1.963,4 69,2 38,6 63,7 124,5 131,7

3.1.1. Dugotrajna imovina 1.517,0 1.595,1 2.625,7 2.719,5 1.839,7 56,6 37,5 65,2 125,9 132,4
3.1.2. Zalihe 0,0 -80,2 -161,4 79,4 35,4 -0,1 -0,5 -0,8 -0,6 -0,5
3.1.3. Pohranjene vrijednosti 7,2 7,8 9,6 10,1 8,9 0,9 0,0 0,5 0,4 0,4
3.1.4. Neproizvedena imovina 29,5 33,1 71,3 179,1 79,3 1,7 1,6 -1,3 -1,2 -0,8
3.2. Promjena neto financijske imovine 1.752,8 -3.047,2 -3.734,8 1.702,9 6.825,5 542,6 -0,8 -1.062,1 -405,5 274,7
3.2.1. Tuzemna imovina 1.757,7 -3.063,9 -3.752,8 1.690,5 6.823,2 542,6 -1,6 -1.062,5 —-406,5 274,7
3.2.2. Inozemna imovina -4,9 16,7 18,0 12,4 2,3 0,0 0,8 0,4 1,0 0,0
3.2.3. Monetarno zlato i SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.3. Promjena neto obveza 5.510,9 —777,0 -1.502,6 4.210,8 16.455,0 2.428,8 738,9 -6,3 -713,8 1.668,1
3.3.1. Tuzemne obveze 10.591,6 3.166,3 1.477,6 5.656,6 9.576,6 2.376,3 969,4 -39,4 -651,1 1.746,9
3.3.2. Inozemne obveze -5.080,6 ~ -3.943:2 -2.980,2 -1.445,8 6.878,4 52,5 -230,5 33,1 -62,7 -78,9

a2 HAC je reklasificiran iz podsektora republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. Reklasifikacija se odnosi na statisticku seriju od, ukljucujuéi, sije¢nja 2008.
Metodoloska obrazloZenja nalaze se u Mjese¢nom statistickom prikazu Ministarstva financija. Napomena: Na gotovinskom nacelu.
Izvor: MF
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Tablica I3: Dug sredi$nje drzave?
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

2008.
Xil.

1. Unutarnji dug sredi$nje drzave 53.227,6 56.672,8 58.271,5 64.029,1 74.241,4 87.594,8 88.728,0 89.081,3 95.010,9
1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 49.274,2 51.474,8 51.913,7 60.994,0 70.447,0 82.990,1 84.115,9 84.460,2 90.594,1
Trezorski zapisi 12.211,3 11.503,1 11.420,6 14.260,3 17.558,3 16.886,5 17.681,4 17.977,7 18.882,5
Instrumenti trziSta novca 0,9 - - 10,7 19,3 20,5 20,5 20,5 20,5
Obveznice 29.651,9 33.143,8 34.624,1 35.519,3 36.586,8 48.900,5 49.068,8 48.882,0 48.471,0
Krediti Hrvatske narodne banke 1,4 0,9 1,0 2,2 2,9 0,3 — 2,4 2,4
Krediti banaka 7.408,6 6.827,0 5.867,9 11.201,5 16.279,8 17.182,3 17.345,2 17.577,6 23.217,8
1.2. Unutarnji dug republickih fondova 3.953,5 5.198,0 6.357,8 3.035,0 3.794,4 4.604,7 4.612,2 4.621,2 4.416,7
Instrumenti trzista novca - - - - - - - - -
Obveznice - - - - - - - - -
Krediti banaka 3.953,5 5.198,0 6.357,8 3.035,0 3.794,4 4.604,7 4.612,2 4.621,2 4.416,7
2. Inozemni dug sredis$nje drzave 46.730,5 44.510,6 44.191,3 34.445,5 41.527,8 48.231,6 47.291,8 47.776,0 51.133,0
2.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 37.980,7 35.572,4 34.190,6 32.619,4 39.812,5 46.247 1 45.301,4 45.777,8 49.150,7
Instrumenti trziSta novca 66,7 909,8 320,0 180,3 1.244,3 3.458,6 3.480,1 3.763,5 4.045,2
Obveznice 28.519,4 24.942,2 25.046,1 22.991,6 28.884,2 31.646,5 30.757,8 30.883,7 32.803,7
Krediti 9.394,6 9.720,4 8.824,5 9.447,4 9.684,1 11.142,0 11.063,5 11.130,6 12.301,8
2.2. Inozemni dug republi¢kih fondova 8.749,8 8.938,2 10.000,7 1.826,1 1.715,3 1.984,5 1.990,4 1.998,1 1.982,3
Instrumenti trzista novca - - - - - - - - -
Obveznice - - - - — - - - -
Krediti 8.749,8 8.938,2 10.000,7 1.826,1 1.715,3 1.984,5 1.990,4 1.998,1 1.982,3
3. Ukupno (1+2) 99.958,1 101.183,4 102.462,8 98.474,5 115.769,2 135.826,4 136.019,8 136.857,3 146.143,9

Dodatak: Izdana jamstva Republike Hrvatske
—domaca 5.880,2 7.660,3 8.110,6 13.299,2 15.692,5 20.052,8 20.128,2 20.741,3 19.571,1
—inozemna 13.853,9 14.303,7 18.925,2 31.371,9 35.275,2 38.843,7 38.872,1 37.244,0 37.136,3

a Pocevsi od Biltena HNB-a broj 146 HBOR je reklasificiran iz podsektora republicki fondovi u podsektor nebankarske financijske institucije, a HAC je reklasificiran iz podsektora
republi¢ki fondovi u podsektor drzavna trgovacka drustva. U ovoj tablici dug HBOR-a u dijelu 2. Inozemni dug srediSnje drzave reklasificiran je od, uklju¢ujudi, prosinca 1998., u dijelu 1.
Unutarnji dug sredisnje drzave reklasificiran je od, ukljucujudi, lipnja 1999., a dug HAC-a reklasificiran je od, ukljuCujuci, sijec¢nja 2008.

Tablica 13: Dug sredisnje drzave © Pocevsi od Biltena broj
154 izvrsena je revizija podataka u tablici.

Dug sredi$nje drzave sastoji se od unutarnjeg i inozemnog
duga.

Izvori su podataka za unutarnji dug sredi$nje drzave Mini-
starstvo financija, u dijelu koji se odnosi na trezorske zapise i
obveznice, te Hrvatska narodna banka, u dijelu koji se odnosi na
instrumente trzi$ta novca, kredite banaka i na kredite Hrvatske
narodne banke.

Stanje trezorskih zapisa ukljucuje trezorske zapise Ministar-
stva financija izraZene u kunama, eurozapise Ministarstva fi-
nancija i trezorske zapise Ministarstva financija indeksirane uz
euro, sve s rokom dospije¢a do godine dana. Stanja eurozapisa
ukljucuju obracunate nedospjele kamate. Kod trezorskih zapi-
sa u kunama i trezorskih zapisa indeksiranih uz euro razlika iz-
medu nominalne vrijednosti i vrijednosti izdanja ¢ini obradunate
nedospjele kamate, koje su rasporedene duz zivotnog vijeka in-
strumenta pomocu metode jednostavnoga kamatnog racuna (tj.
linearno) i metode brojenja dana prema kojoj je stvarni broj da-
na podijeljen s 360.

Stanje obveznica ukljuuje obveznice sredi$nje drzave izdane
na domacem trZistu, trezorske zapise Ministarstva financija s ro-
kom dospijeca duljim od jedne godine i dio ukupnih obveznica
sredi$nje drzave izdanih u inozemstvu koji je na kraju izvjestaj-
nog razdoblja u vlasni$tvu rezidentnih institucionalnih jedinica.
Od prosinca 2005. obveznice srediSnje drzave i trezorski zapisi

Ministarstva financija izdani na domacem trzistu a u vlasnistvu
nerezidenatnih institucionalnih jedinica ukljuceni su u inozemni
dug sredis$nje drzave. Kod trezorskih zapisa s rokom dospijeca
duljim od jedne godine razlika izmedu nominalne vrijednosti i
vrijednosti izdanja ¢ini obracunate nedospjele kamate, koje su
rasporedene duZ zivotnog vijeka instrumenta metodom sloZeno-
ga kamatnog racuna. Stanja obveznica sredi$nje drzave ukljucu-
ju obracunate nedospjele kamate.

Stanje kredita banaka od sije¢nja 2004. sadrzi, uz nedospjelu
glavnicu, i obracunate nedospjele kamate.

Izvor podataka za inozemni dug sredi$nje drZave jest stati-
stika inozemnog duga koju sastavlja Hrvatska narodna banka.

U dodatku je naveden podatak o izdanim jamstvima Republi-
ke Hrvatske. Izvor su podataka o domacim jamstvima statisticka
izvjeSCa banaka i statistiCka izvjeS¢a ostalih financijskih institu-
cija, a 0 inozemnim jamstvima statistika inozemnog duga koju
sastavlja Hrvatska narodna banka.

Iznimno od navedenog u dijelu “Klasifikacija i iskazivanje
podataka o potraZivanjima i obvezama” u ovoj je tablici dug Hr-
vatskih cesta, Hrvatskih autocesta i Drzavne agencije za osigu-
ranje Stednih uloga i sanaciju banaka u dijelu 2. Inozemni dug
sredi$nje drzave, reklasificiran iz podsektora Republika Hrvat-
ska u podsektor republi¢ki fondovi od, ukljucujudi, prosinca
1998., a u dijelu 1. Unutarnji dug sredi$nje drzave reklasificiran
je od, ukljuéujudi, prosinca 2002.
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J. Nefinancijske statistike — izabrani podaci

Tablica J1: Indeksi potroSackih cijena i cijena industrijskih proizvoda pri prozvodac¢ima

Indeksi potrosackih cijena Indeksi potro$ackih cijena? . S Indeksi potrosackih cijena® . L
Cijene pri proi-| Cijene pri proi-|

Godina | Mjesec

1998. prosinac 82,1 84,6 73,7 100,3 100,4 100,0 100,0 105,4 104,3 109,2 97,9
1999. prosinac 85,3 87,2 78,5 100,6 100,8 100,0 100,3 103,9 103,1 106,5 105,9
2000. prosinac 90,0 92,0 82,8 100,4 100,4 100,1 100,2 105,5 105,5 105,5 111,2
2001. prosinac 92,1 93,2 88,5 100,4 100,4 100,5 99,0 102,4 101,3 106,8 96,9
2002. prosinac 93,8 94,2 92,6 100,4 100,6 99,6 99,9 101,8 101,1 104,6 102,3
2003. prosinac 95,4 95,7 94,6 100,3 100,2 100,5 100,0 101,7 101,6 102,2 101,0
2004. prosinac 98,0 98,0 98,0 100,7 100,9 100,2 99,3 102,7 102,5 103,6 104,8
2005. prosinac 101,6 101,4 102,0 100,5 100,5 100,5 99,7 103,6 103,5 104,1 102,7
2006. prosinac 1083,7 102,8 106,4 100,0 100,0 100,2 100,0 102,0 101,4 104,2 101,9
2007. prosinac 109,7 109,5 110,0 101,2 101,2 101,3 100,4 105,8 106,6 103,4 105,9
2008. prosinac 112,8 112,2 114,7 99,4 99,1 100,5 98,7 102,9 102,4 104,3 104,3
2009. prosinac 114,9 114,5 117,3 99,4 99,3 100,2 100,0 101,9 101,3 103,9 101,6
2010. lipanj 116,9 116,5 119,1 99,9 99,6 101,1 100,4 100,7 100,3 101,9 104,4
srpanj 116,4 115,5 120,7 99,6 99,2 101,3 100,0 101,1 100,7 101,9 103,8

kolovoz 116,2 115,2 120,9 99,8 99,7 100,2 100,3 100,9 100,7 101,7 103,3

rujan 116,6 116,3 118,5 100,3 100,9 98,0 100,4 101,4 101,5 101,0 104,4

listopad 116,7 116,6 117,9 100,1 100,3 99,5 100,4 101,4 101,6 100,9 105,0

studeni 117,0 117,0 117,8 100,3 100,3 99,9 99,9 101,2 101,4 100,6 104,7

prosinac 1171 1171 117,6 100,0 100,1 99,9 101,0 101,8 102,2 100,3 105,7

2011. sijecanj 117,7 117,9 117,8 100,6 100,7 100,1 100,8 101,9 102,4 100,1 105,1
veljaca 118,3 118,6 118,0 100,5 100,6 100,2 101,6 102,2 102,8 100,1 106,9

ozujak 119,2 119,7 118,0 100,8 101,0 99,9 100,8* 102,6 1083,2 100,2 106,7*

travanj 119,5 120,0 118,2 100,2 100,3 100,2 100,6* 102,4 102,8 100,9 106,7*

svibanj 119,9 120,6 117,9 100,3 100,5 99,8 100,6 102,5 103,1 100,1 106,7

a 0d sijeénja 1992. do prosinca 1997. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo.  Od sije&nja 2005. revidirani podaci zbog izmjene metodologije Drzavnog zavoda za
statistiku. © Od sije¢nja 1992. do prosinca 1998. godine podaci se odnose na indeks cijena na malo.

Izvor: DZS

Tablica J1: Indeksi potrosackih cijena i cijena industrijskih
proizvoda pri proizvodacima ¢ Poetkom 2004. godine Drzav-
ni zavod za statistiku uveo je indeks potrosackih cijena. Taj je
pokazatelj kretanja cijena izraden u skladu s metodoloskim na-
Celima koja su postavili Medunarodna organizacija rada (ILO)
i Statisticki ured Europske unije (Eurostat). Dana 17. veljace
objavljeno je priopéenje o kretanju indeksa potrosackih cijena u
sijeCnju 2004. te vremenska serija indeksa potro$ackih cijena od
sije¢nja 2001. DZS je naknadno izracunao i vremensku seriju
indeksa potrosackih cijena od sijecnja 1998. do prosinca 2000.
godine. U skladu s tim DZS je prestao objavljivati indeks cijena
na malo i indeks troSkova zivota, ¢ija metodologija izraCuna nije
u zadovoljavajucoj mjeri bila uskladena s medunarodno prihva-
¢enim standardima. Osnovne znacajke indeksa potrosackih cije-
na prikazane su u Okviru 1. u Biltenu HNB-a broj 91 (2004.).

Prosjeéna godi$nja stopa inflacije potrosackih cijena prikazana je
u tablici Ekonomski indikatori u Biltenu HNB-a.

Tablica J2: Temeljni indeksi potro$ackih cijena * Temeljni in-
deks potrosackih cijena izra¢unava se u Drzavnom zavodu za
statistiku, a dobiva se tako da se iz koSarice dobara i usluga za
izraCunavanje ukupnog indeksa potrosackih cijena iskljuce cije-
ne poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane cijene
(medu ostalim, tu su svrstane i cijene elektri¢ne struje i naftnih
derivata). Udio dobara i usluga koji se iskljucuju iz koSarice za
izraCunavanje indeksa potroSackih cijena u 2011. godini iznosi
29,3% (od toga se 6,1 postotni bod odnosi na poljoprivredne
proizvode, a 23,2 postotna boda na proizvode Cije se cijene ad-
ministrativno reguliraju). IskljuCivanje se provodi metodom nul-
tog pondera.
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Tablica J2: Temeljni indeksi potrosackih cijena

Bazni indeksi, 2005. = 1002 Lancani indeksi Godi$nji indeksi

1998. prosinac 87,3 88,6 80,0 99,9 99,9 100,0
1999. prosinac 89,8 91,1 82,3 100,1 100,1 100,1 102,9 102,9 103,0
2000. prosinac 92,8 93,9 86,5 100,4 100,4 100,2 103,3 103,0 105,0
2001. prosinac 93,9 94,6 89,8 99,8 99,7 100,3 101,2 100,8 103,8
2002. prosinac 95,0 95,6 91,9 100,0 100,1 99,4 101,2 101,0 102,4
2003. prosinac 96,2 96,4 94,7 100,2 100,1 101,0 101,2 100,9 103,0
2004. prosinac 98,4 98,5 97,4 100,1 100,1 100,4 102,3 102,2 102,9
2005. prosinac 101,3 101,4 101,0 100,1 100,0 100,5 103,0 102,9 103,7
2006. prosinac 103,6 103,6 103,6 99,8 99,7 100,3 102,3 102,2 102,5
2007. prosinac 108,8 109,1 107,2 100,8 100,8 100,4 105,0 105,3 103,5
2008. prosinac 113,3 113,5 112,5 99,4 99,3 100,2 104,2 104,0 105,0
2009. prosinac 113,6 113,3 115,2 98,8 98,6 100,2 100,2 99,8 102,4
2010. lipanj 114,2 113,5 117,7 100,0 99,7 101,7 98,3 97,6 102,0
srpanj 113,8 112,5 120,6 99,7 99,1 102,5 98,6 97,9 102,3
kolovoz 113,7 112,3 1211 99,9 99,8 100,4 98,8 98,2 102,1
rujan 1141 113,6 116,5 100,3 101,2 96,2 99,4 99,2 100,7
listopad 114,3 1141 115,4 100,2 100,4 99,1 99,3 99,1 100,7
studeni 114,7 114,6 115,2 100,4 100,5 99,8 99,8 99,7 100,2

prosinac 113,7 113,4 114,9 99,1 99,0 99,7 100,1 100,1 99,8

2011. sijecanj 113,6 113,3 115,2 99,9 99,9 100,2 100,7 100,8 99,8
veljaca 1141 113,8 115,5 100,4 100,4 100,3 101,1 101,4 99,6

ozujak 115,0 115,0 115,4 100,8 101,0 99,9 101,7 102,1 99,9
travanj 115,4 115,4 115,5 100,3 100,4 100,1 101,5 101,7 100,5
svibanj 116,2 116,2 116,3 100,7 100,7 100,6 101,8 102,1 100,5

2 Od sije¢nja 2007. DZS objavljuje indeks potrosackih cijena na novoj bazi: 2005. = 100.

Izvor: DZS

Tablica J3: Prosje¢ne mjesecne neto place

u teku¢im cijenama, u kunama

Godina Mijesec FliggfEes mje,sec“:ne Lanéani indeksi . ng_ié_nji - Go.diéfr?ji :
neto placde mjesecni indeksi kumulativni indeksi
1998. prosinac 2.935,0 104,6 115,4 112,8
1999. prosinac 3.262,0 100,9 111,2 114,0
2000. prosinac 3.499,0 99,9 107,3 108,9
2001. prosinac 3.582,0 96,6 102,4 106,5
2002. prosinac 3.839,0 98,0 107,2 105,0
2008. prosinac 4.045,0 99,8 105,4 105,9
2004. prosinac 4.312,0 99,1 106,6 105,9
2005. prosinac 4.473,0 97,3 103,7 104,9
2006. prosinac 4.735,0 97,0 105,9 105,2
2007. prosinac 4.958,0 96,6 104,7 105,2
2008. prosinac 5.410,0 100,3 109,1 107,0
2009. prosinac 5.362,0 99,6 99,1 102,6
2010. lipanj 5.415,0 102,6 100,8 99,5
srpanj 5.823,0 98,3 100,3 99,6
kolovoz 5.391,0 101,3 102,3 99,9
rujan 5.291,0 98,1 101,1 100,0
listopad 5.351,0 101,1 101,4 100,2
studeni 5.584,0 104,4 1083,7 100,5
prosinac 5.450,0 97,6 101,7 100,6
2011. sijecan;j 5.342,0 98,0 101,6 101,6
veljata 5.242,0 98,1 101,7 101,6
ozujak 5.480,0 104,5 102,3 101,8

Izvor: DZS
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Tablica J4: Indeksi pouzdanja, o¢ekivanja i raspolozenja potroSaca
indeksni bodovi, originalni podaci

Kompozitni indeksi

Indeksi odgovora

n“

Mjesec Indeks pouzdanja| Indeks oCekivanja| Indeks raspoloze-
potrosaca potrosaca nja potrosaca

1999. listopad -33,7 -14,9 -46,3 -38,4 -12,1 -49,9 -17,6 355 -50,7 -69,7
2000. listopad 20,9 315 -32,2 -26,2 1,2 22,0 5,7 26,9 -48,3 -63,6
2001. listopad 27,0 11,4 -35,6 -29,6 -10,0 -35,9 -12,7 22,9 -41,3 -62,3
2002. listopad 25,2 -8,3 -29,3 -22,6 -5,1 -31,2 -11,5 20,1 -34,1 -64,0
2003. listopad 22,2 -4,5 -25,0 -21,5 -2,6 26,5 -6,4 14,7 -27,1 -65,2
2004. listopad 23,9 -7.9 -22,0 -19,1 -4,1 -30,5 -11,6 22,5 -16,5 -57,3
2005. prosinac 26,4 -13,7 -25,6 -16,4 -5,9 -34,4 21,5 27,6 -25,9 -50,6
2006. prosinac -18,9 4,7 -15,4 -10,9 gl -22,4 -10,5 16,9 —12,9 -49,4
2007. prosinac -24,7 -15,5 —24,5 -16,8 -9,8 -31,8 -21,2 12,8 -25,0 -54,8
2008. prosinac -42,0 -33,3 -40,9 -30,7 —25,9 -51,8 —-40,6 43,4 -40,3 57,9
2009. prosinac -46,8 -32,7 -47,6 -35,7 —22,6 —64,5 -42,8 63,9 -42,5 -58,0
2010. lipanj -40,8 -31,3 -46,7 -39,3 24,5 -62,5 -38,1 454 -38,4 -55,2
srpanj 41,7 -28,5 -44,5 -38,5 -21,0 -60,0 -36,0 47,2 -35,0 -62,6
kolovoz -43,0 -31,6 -46,3 -36,3 -21,9 -62,1 41,3 54,2 -40,6 -54,6
rujan 42,6 -30,9 -45,3 -38,2 21,2 -63,0 -40,5 51,7 -34,7 -56,8
listopad -44,4 -32,5 -46,0 -37,0 21,4 -64,8 -43,6 53,5 -36,1 -58,9
studeni -44,7 -31,4 -48,9 -36,9 -21,0 -68,2 -41,8 60,8 -41,5 -55,1
prosinac -42,9 -30,6 -48,7 -40,7 21,7 -65,9 -39,4 55,7 -39,4 -54,8
2011. sijecan; -40,0 -26,4 -47,8 -37,7 -16,2 -67,3 -36,6 48,4 -38,5 -58,6
veljaca -41,2 -27,8 -50,5 -37,2 -18,4 -70,3 -37,2 48,0 44,1 -61,0
ozujak -47,6 -37,2 -58,6 -46,4 -27,0 -79,4 -47,3 53,9 -50,1 -62,0
travanj -37,8 -27,9 -49,0 -37,9 -16,9 —69,7 -38,9 34,2 -39,5 -61,0
svibanj -38,2 -28,4 -49,8 -38,5 —19;2 -70,5 -37,6 33,8 -40,4 —62,2

Tablica J4: Indeksi pouzdanja, ocekivanja i raspoloZenja po-
trosaca * HNB-ova anketa pouzdanja potrosaca provodi se od
travnja 1999. godine prema metodologiji Europske komisije
pod nazivom Zajednicki harmonizirani program europskih an-
keta pouzdanja. Ovo se HNB-ovo anketno istrazivanje do trav-
nja 2005. godine provodilo jednom u tromjesecju (u sijecnju,
travnju, srpnju i listopadu). Od svibnja 2005. godine Hrvatska
narodna banka anketno istrazivanje provodi svakoga mjeseca, u
suradnji s Europskom komisijom, koristeci se njezinom tehnic-
kom i financijskom pomoci. Za izradu i provedbu Ankete odgo-
vorna je jedino Hrvatska narodna banka.

Upitnik sadrZava ukupno 23 pitanja kojima se ispituje per-
cepcija potrosaca glede promjena ekonomskih pojava s kojima se
oni svakodnevno susrecu. Na osnovi odgovora iz Ankete o pouz-
danju potroSaca utvrduje se vrijednost indeksa odgovora prema
zadanoj metodologiji. Iz vrijednosti indeksa odgovora izraduna-
va se i prati kretanje triju kompozitnih indeksa: indeksa pouz-
danja potrosaca (IPP), indeksa raspolozZenja potrosaca (IRP) i
indeksa ocekivanja potrosaca (IOP). Svaki navedeni kompozitni
indeks za sebe aritmeti¢ka je sredina indeksa odgovora (I), tj.
prosjek prethodno kvantificiranih odgovora na pojedina pitanja
iz ankete:

k
Ii:zrf'wi
z

gdje je: r vrijednost odgovora, w udio ispitanika koji su se opre-
dijelili za pojedini odgovor (ponder), i pitanje iz upitnika, z

ponudeni/odabrani odgovor, k broj ponudenih odgovora na po-
jedino pitanje.

Vrijednosti navedenih indeksa krecu se u rasponu —100 < I,
< 100. Vece vrijednosti indeksa u odnosu na prethodno razdo-
blje upucuju na porast ocekivanja (optimizma) u pogledu speci-
ficnog podrucja obuhvacenog pojedinim pitanjem.

U tablici su prikazane vrijednosti odabranih indeksa odgovo-
ra na pitanja:

I1: Kako se tijekom proteklih 12 mjeseci promijenila financij-
ska situacija u vasem kucanstvu?

12: Sto o&ekujete, kako ée se tijekom sljedecih 12 mjeseci
promijeniti financijska situacija u vasem kucanstvu?

13: Sto mislite, kako se tijekom posliednjih 12 mjeseci promi-
jenila ukupna ekonomska situacija u Hrvatskoj?

14: Sto o&ekujete, kako ée se tijekom sljedecih 12 mjeseci
promijeniti ukupna ekonomska situacija u Hrvatskoj?

17: Sto o&ekujete, kako ée se tijekom sljedecih 12 mijeseci
promijeniti broj nezaposlenih?

18: S obzirom na ukupnu ekonomsku situaciju, mislite li da je
sada pravo vrijeme za kupnju trajnih dobara za kuéanstvo (na-
mjestaja, stroja za pranje rublja, televizora i sl.)?

I11: Koliko je vjerojatno da Cete tijekom sljedecih 12 mjeseci
uspjeti iSta ustedjeti?

Komponente kompozitnih indeksa su:

IPP: 12, 14, 17x (1), I11

IOP: 12, 14

IRP: 11, I3, 18.
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Banke koje imaju odobrenje za rad
1. Banco Popolare Croatia d.d., Zagreb
. Banka Brod d.d., Slavonski Brod
. Banka Kovanica d.d., Varazdin
. Banka splitsko-dalmatinska d.d., Split
. BKS Bank d.d., Rijeka
. Centar banka d.d., Zagreb
. Credo banka d.d., Split
. Croatia banka d.d., Zagreb
9. Erste & Steiermérkische Bank d.d., Rijeka
10. Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb
11. Hypo Alpe-Adria-Bank d.d., Zagreb
12. Imex banka d.d., Split
13. Istarska kreditna banka Umag d.d., Umag
14. Jadranska banka d.d., Sibenik
15. Karlovac¢ka banka d.d., Karlovac
16. Kreditna banka Zagreb d.d., Zagreb
17. Medimurska banka d.d., Cakovec
18. Nava banka d.d., Zagreb
19. OTP banka Hrvatska d.d., Zadar
20. Partner banka d.d., Zagreb
21. Podravska banka d.d., Koprivnica
22. Primorska banka d.d., Rijeka
23. Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb
24. Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb
25. Samoborska banka d.d., Samobor
26. Slatinska banka d.d., Slatina
27. Société Générale — Splitska banka d.d., Split
28. Stedbanka d.d., Zagreb
29. Vaba d.d. banka Varazdin, Varazdin
30. Veneto banka d.d., Zagreb
31. Volksbank d.d., Zagreb
32. Zagrebacka banka d.d., Zagreb

o ~N O Ul AN

Stedne banke koje imaju odobrenje za rad
1. Tesla Stedna banka d.d., Zagreb

Stambene Stedionice koje imaju odobrenje za rad
1. HPB — Stambena $tedionica d.d., Zagreb

2. PBZ stambena Stedionica d.d., Zagreb

3. Prva stambena Stedionica d.d., Zagreb

4. Raiffeisen stambena Stedionica d.d., Zagreb

5. Wiistenrot stambena Stedionica d.d., Zagreb

Ostale institucije

1. Hrvatska banka za obnovu i razvitak, Zagreb,
posluje u skladu sa Zakonom o Hrvatskoj banci
za obnovu i razvitak (NN, br. 138/2006.)

Predstavnistva inozemnih banaka

1. BKS Bank AG, Zagreb

2. Commerzbank Aktiengesellschaft, Zagreb

3. Deutsche Bank AG, Zagreb

4. LHB Internationale Handelsbank AG, Zagreb

5. Union de Banques Arabes et Francaises — UBAF, Zagreb

Banke i Stedionice u stecaju

Naziv banke/stedionice Datum otvaranja stec¢aja

1. Agroobrtnic¢ka banka d.d., Zagreb 14.6.2000.
2. Alpe Jadran banka d.d., Split 15.5.2002.
3. Cibalae banka d.d., Vinkovci 20.10.2000.
4. Glumina banka d.d., Zagreb 30.4.1999.
5. Gradska banka d.d., Osijek 3.5.1999.
6. Hrvatska gospodarska banka d.d., Zagreb 19.4.2000.
7. llirija banka d.d., Zagreb 6.4.1999.
8. Komercijalna banka d.d., Zagreb 30.4.1999.
9. Medimurska $tedionica d.d., Cakovec 17.3.2004.
10. Trgovacko-turisticka banka d.d., Split 8.9.2000.
11. Zupanjska banka d.d., Zupanja 3.5.1999.

Banke i Stedionice u likvidaciji
Datum pokretanja

Naziv banke/Stedionice likvidacije
1. Investicijsko-komercijalna Stedionica d.d.,

Zagreb 31.5.2000.
2. Krizevacka banka d.d., KriZevci 3.1.2005.
3. Obrtnicka Stedna banka d.d., Zagreb 22.12.2010.
4. Primus banka d.d., Zagreb 23.12.2004.
5. Stedionica Dora d.d., Zagreb 1.1.2002.
6. Stedionica Zlatni vrutak d.d., Zagreb 28.12.2001.

Banke i $tedionice koje su izgubile odobrenje za rad, a
nisu pokrenule postupak likvidacije

Datum oduzimanja
Naziv banke/Stedionice odobrenja za rad
1. Hibis Stedionica d.d., Zagreb 7.3.2001.
2. Marvil Stedionica d.d., Zagreb 8.6.2001.
3. Zagrebacka Stedionica d.d., Zagreb 22.3.2000.
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Clanovi Savjeta Hrvatske narodne banke

Predsjednik Savjeta
Clanovi Savjeta

dr. sc. Zeljko Rohatinski
prof. dr. Boris Cota
Davor Holjevac

prof. dr. Vlado Leko

dr. sc. Branimir Lokin
dr. sc. Zeljko Lovrin&evié
Relja Martié

mr. sc. Adolf Matejka
prof. dr. Silvije Orsag
mr. sc. Tomislav PreseCan
prof. dr. Jure Simovi¢

dr. sc. Sandra Svaljek
prof. dr. Mladen Vedri§
prof. dr. Boris Vuj¢i¢

Rukovodstvo Hrvatske narodne banke

Guverner

Zamjenik guvernera
Viceguverner
Viceguverner
Viceguverner
Viceguverner

dr. sc. Zeljko Rohatinski
prof. dr. Boris Vuj¢i¢
Davor Holjevac

Relja Martié

mr. sc. Adolf Matejka
mr. sc. Tomislav Presecan

Izvr$ni direktori

Sektor za istrazivanja i statistiku

Sektor za centralnobankarske operacije

Sektor za devizne poslove

Sektor bonitetne regulative i nadzora banaka
Sektor za planiranje, kontroling i ra¢unovodstvo
Sektor platnog prometa

Sektor za informaticke tehnologije

Sektor podrske poslovanju

Sektor za medunarodnu suradnju

mr. sc. Ljubinko Jankov
mr. sc. Irena Kovacec

Zeljko Jaku¥

mr. sc. Diana Jakeli¢
Neven Barbarosa

dr. sc. Mario Zgela
Boris Ninié

mr. sc. Michael Faulend
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Kratice

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

BIS — Banka za medunarodne namire (engl. Bank for

International Settlements)
BZ — blagajnicki zapisi

DAB — DrZavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sa-
naciju banaka

dep. — depoziti

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FZO — Fond za zastitu okoliSa i energetsku
ucinkovitost

HAC  — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska postanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju

u Hamburgu (njem. Hamburgisches
Weltwirtschaftsinstitut)
HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO — Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

IEA — Medunarodna agencija za energiju (engl. Internatio-
nal Energy Agency)

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

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

milrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NIA — neto inozemna aktiva

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

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

opP — obvezna pricuva

PDV  — porez na dodanu vrijednost

potr. — potrosnja

PPI — indeks cijena pri proizvodacima (engl. Producer
Price Index)

RH — Republika Hrvatska

SDR  — posebna prava vucenja

SKDD - Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d.

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska
klasifikacija

tis. — tisuca

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrziSte novca Zagreb

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

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

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD — americki dolar
XDR  —posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija
BE — Belgija
DK — Danska
ES - épanjolska
Fl — Finska

FR — Francuska
IE — Irska

IT — Italija

NL — Nizozemska
PT — Portugal
SE — Svedska
Znakovi

- — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene
jedinice mjere

%) — prosjek

a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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