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SAZETAK

Sazetak

Makroekonomska kretanja u 2005. obiljezili su ubrzavanje gospodarskog ra-
sta, rastuéa, ali jo$ uvijek niska stopa inflacije, znatno usporen nastavak rasta
inozemnog duga hrvatskoga gospodarstva u cjelini i pove¢anje deficita na teku-
¢em racunu platne bilance. Premda je primarni cilj srediSnje banke, stabilnost
cijena, ostvaren, HNB je nastavio davati visoki prioritet ograni¢avanju vanjske
neravnoteze zemlje, provodeci niz mjera za ograni¢avanje inozemnog zaduziva-
nja banaka i s njima povezanih trgovackih drustava. Osim toga, HNB je uveo
znacajna poboljSanja na podrucju instrumentarija monetarne politike uvode-
njem operacija na otvorenom trziStu. One se provode na tjednim obratnim repo
aukcijama, a kao kolateral sluze trezorski zapisi Ministarstva financija. Te su
aukcije dio Sireg skupa inovacija Ciji je cilj povecati sposobnost sredisnje banke
da kontrolira likvidnost bankarskog sustava.

Zapocnimo s gospodarskim rastom. Realni rast BDP-a ubrzan je s 3,8% u
2004. na 4,3% u 2005. Interesantno je spomenuti da je prema godiSnjem
obracunu BDP-a za 2002. i 2003., koji je Drzavni zavod za statistiku objavio
u ozujku 2006. godine, rast BDP-a za te godine revidiran naviSe, odnosno na
5,6% i 5,3%. Kako su podaci za 2004. i 2005. utvrdeni prema tromjesetnom
obracunu i po€ivaju na djelomi¢nom statistickom obuhvatu pa nisu potpuno
usporedivi s podacima za prethodne godine, podatak kojim sada raspolazemo
upucuje na znatno smanjenje rasta u 2004. Pocetak 2005. takoder nije bio
obecéavajudi, jer je rast BDP-a u prvom tromjesecju iznosio samo 1,8%. Medu-
tim, zamah je u gospodarstvu zabiljeZzen u posljednja tri tromjesec¢ja 2005.

Osobna je potrosnja dala najveci doprinos ukupnom rastu BDP-a u 2005., s
tim da je njezin doprinos od 2,1 postotnog boda bio za 0,3 postotna boda niZi
od onoga zabiljezenog u 2004. Usporavanje rasta potroSnje moze se jednim
dijelom objasniti sporijim rastom plaéa — realne neto place porasle su u 2005.
za samo 1,7%, §to je smanjenje u odnosu na 3,6% zabiljezenih u 2004. Me-
dutim, potroSacki su krediti rasli snaznije, odnosno brze nego u prethodnoj
godini.

Doprinos investicija u fiksni kapital rastu BDP-a takoder je bio znacajan i izno-
sio je 1,4 postotna boda. Godisnji rast investicija usporen je u 2004. zbog
dovrSetka glavnih radova na autocesti Zagreb — Split sredinom 2005. godine.
U 2005. smanjeni su kapitalni rashodi drzave, ali su zato privatne investicije
snazno porasle. Dva vazna pokazatelja koja upucuju na snazan godisnji rast
privatnih rashoda, bili su brzi rast kredita banaka poduzeéima (14,3%) i stam-
benih kredita (28,8%).

Neto izvoz robe i usluga dao je vrlo mali pozitivan doprinos od 0,1 postotnog
boda, $to je znatno niZe u odnosu na 2004. Razlog tome leZi u robnoj razmjeni
jer se rast uvoza ubrzao, dok se godi$nji rast izvoza usporio. Pozitivan ishod
moZze se pripisati visokim prihodima od turizma.

Drzavna potroSnja dala je doprinos rastu BDP-a od 0,2 postotna boda, $to je
povecanje u odnosu na doprinos od 0,1 postotnog boda u 2004. godini.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Ako pogledamo proizvodnu stranu, vidjet ¢emo da se dodana vrijednost u in-
dustriji povecala u 2005. godini za 5,5%, Sto je dosta veliki porast. Rast proi-
zvodnje kapitalnih dobara bio je snazan i iznosio oko 14,9%, dok je proizvodnja
energije i trajnih potroSackih dobara smanjena. Dodana vrijednost u gradevinar-
stvu porasla je u 2005. za 2,2%, odnosno manje nego u 2004. Medutim, ovo
godiSnje usporavanje zamagljuje dinamiku koja je znatno kompleksnija: brzi

——_




—

rast u prvoj polovini 2004., uglavnom generiran izgradnjom autocesta, pratilo
je naglo smanjenje u drugoj polovini 2004. i prvoj polovini 2005. godine. U
drugoj polovini 2005. gradevinarstvo je ponovo ozivjelo, tako da je na kraju
godine zabiljezeno ubrzavanje ove aktivnosti.

Dodana vrijednost u djelatnosti trgovine porasla je u 2005. godini za 4,2%,
odnosno rasla je po istoj stopi kao u 2004. Sezonski prilagoden realni promet
u trgovini na malo povecao se sa samo 2,2% u 2004. na 3,2% u 2005. Napo-
sljetku, dodana vrijednost u djelatnosti hotela i restorana, koja ilustrira kretanje
turizma, porasla je za 5,1% u 2005. u odnosu na 3,2% zabiljeZzenih u 2004.
godini.

Raspolozivi podaci upucuju na nastavak snaznog rasta u prvom tromjesecju
2006. FiziCki obujam industrijske proizvodnje bio je viSi za 6,6% u prva dva
mjeseca 2006. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Uvoz kapitalnih
dobara u istom je razdoblju snazno porastao, a rast u trgovini na malo, prema
sezonski prilagodenim podacima, ubrzao se na 4,6%. lako se rast realnih neto
placa usporio na 0,6% u prva dva mjeseca 2006. u odnosu na 1,4% zabiljeze-
nih u Cetvrtom tromjesec¢ju 2005., nominalni rast transfera drzave stanovnistvu
znatno se ubrzao, a krediti banaka stanovniStvu takoder su zadrzali visoki rast.

Registrirana nezaposlenost u 2005. je godini bila niza nego godinu prije te je
na kraju prosinca 2005. registrirano 308 tisu¢a nezaposlenih osoba. To je bilo
za 3,1% manje nego na kraju 2004. Prema polugodi$njim anketnim podacima
stopa nezaposlenosti iznosila je u prvoj polovini 2005. godine 13,1%, $to je za
0,7 postotnih bodova nize nego u prvoj polovini 2004. (podaci za drugu polovi-
nu 2005. godine bit ¢e dostupni tek nakon objavljivanja ovog izvjes¢a). Prema
podacima Drzavnog zavoda za statistiku ukupna zaposlenost u 2005. porasla
je prosjecno za 0,8% ili za 11 tisu¢a osoba. Medutim, broj osoba osiguranih
kod HZMO-a, koji je dobar pokazatelj zaposlenosti, porastao je u 2005. za
1,8%, $to je 0,5 postotnih bodova viSe nego u prethodnoj godini.

Kada je rije¢ o inflaciji, moZemo reci da je inflacija potroSackih cijena u 2005.
porasla, ito s 2,1% u 2004. na 3,3% u 2005. godini. Snazni pritisci na strani
uvoznih cijena, koji proizlaze iz porasta cijene sirove nafte na svjetskim trzi-
Stima i deprecijacije kune prema americkom dolaru, bili su jedan od glavnih
pokretaca rasta inflacije u 2005. Medutim, cjenovni su pritisci takoder proizisli
iz domaceg trzista, prije svega iz cijena poljoprivrednih proizvoda, mesa i me-
snih preradevina, odjece i obuce te iz porasta administrativno reguliranih cijena
(elektri¢na struja, zastiéena najamnina, zdravstvene usluge).

lako su inflacijski pritisci zabiljezeni u 2005. proiziSli iz viSe izvora i rezultirali
zamjetnim rastom inflacije, odredeni skup ¢imbenika pomogao je u zadrzavanju
inflacije. Nizak rast placa, jacanje vrijednosti kune prema euru, usporavanje
rasta osobne potrosnje, rast proizvodnosti rada i nastavak snazne konkurencije
u sektoru maloprodaje i bankarstvu bili su najznacajniji ¢imbenici. Ne posto-
je znakovi koji pokazuju da se inflatorna ofekivanja povecavaju, a sveukupno
okruzje ostaje povoljno za odrzavanje niske inflacije.

Kretanja cijena u prva tri mjeseca 2006. idu u prilog ovoj tvrdnji. Inflacija
potrosackih cijena smanjena je s 3,6% u prosincu 2005. na 3,0% u oZujku
2006. Temeljna je inflacija takoder smanjena, s 3,0% na 2,6%.

Prosje¢ni dnevni tecaj kune prema euru aprecirao je za 1,3%, odnosno sa 7,50
u 2004. na 7,40 u 2005. godini. Istodobno, te¢aj od 7,38 HRK/EUR zabilje-
Zen na kraju 2005. bio je za 3,9% ja¢i u odnosu na 7,67 HRK/EUR zabiljeze-
nih na kraju prethodne godine. Americki dolar ojacao je tijekom 2005. za oko
13,1% u odnosu na euro, tako da je kuna deprecirala za oko 10,6% u odnosu
na dolar.

Kako je kuna nominalno aprecirala u odnosu na euro i deprecirala u odnosu na
dolar, indeks nominalnoga efektivnog tecaja kune deprecirao je za 1,2%. Me-
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dutim, mjereno potroSackim cijenama, indeks realnoga efektivnog tecaja kune
deprecirao je samo za 0,1% jer je inflacija potroSackih cijena bila visa u Hr-
vatskoj nego u eurozoni. Mjereno cijenama pri proizvodacima, indeks realnoga
efektivnog tecaja kune deprecirao je 4,1% jer je inflacija mjerena cijenama pri
proizvodacima u Hrvatskoj bila niza od inflacije zabiljezene u zemljama koje su
glavni trgovinski partneri Hrvatske. U nacelu, ova realna deprecijacija mjerena
cijenama pri proizvodacima trebala bi povecati cjenovnu konkurentnost hrvat-
skih poduzeca, ali ta je tvrdnja donekle dvojbena zbog manjkavog obuhvata
hrvatskog indeksa cijena pri proizvodacima.

Opca stabilnost tecaja kune u proteklim godinama bila je klju¢na za djelo-
tvornost napora Hrvatske narodne banke usmjerenih na smirivanje inflatornih
otekivanja, zadrzavanje niske inflacije i o€uvanije financijske stabilnosti. lako je
rezultat te politike bila niska inflacija, ona sama po sebi nije bila dostatna da
sprijeCi Sirenje vanjske neravnoteze, posebice u 2002. kada je deficit na teku-
¢em racunu platne bilance Hrvatske snazno porastao zbog brzog rasta kredita
koji su poticali rast uvoza. SrediSnja je banka stoga poduzela mjere za uspo-
ravanje rasta kredita kako bi se poboljSalo stanje na teku¢em racunu platne
bilance i ublaZilo ubrzavanje rasta inozemnog zaduzivanja privatnog sektora, a
posebice banaka, koje su sredstvima pribavljenim iz inozemstva poticale rast
kredita.

Mjere koje je HNB poduzeo tijekom 2005. godine kako bi ogranicio rast ino-
zemnog zaduzivanja nastavak su ve¢ spomenutih napora. Stopa za izracun
graniCne obvezne pricuve, a to je instrument uveden 2004. godine, koja se
izravno primjenjuje na novo inozemno zaduzivanje banaka i s njima povezanih
drustava, tijekom 2005. godine povecana je s 24% na 30% i zatim na 40%.
PoCetkom 2006. godine stopa grani¢ne obvezne pricuve jo$ je jednom poveca-
na, i to na 55%, a osnovica za obraun ovog instrumenta je proSirena.

Nadalje, kako je rast inozemnog zaduZivanja drzave bio jedan od glavnih razlo-
ga porasta duga u 2002. i 2003. godini, sredi$nja je banka u suradnji s Mini-
starstvom financija poduzela korake za preusmjeravanje zaduzivanja drzave s
inozemnog na domace trziste. To je preusmijeravanje rezultiralo smanjenjem
udjela inozemnog duga drZave u ukupnom inozemnom dugu Republike Hrvat-
ske s 33,3% u 2003. na 27,6% u 2005. godini.

Ipak, vazno je zamijetiti da utjecaj drzave na kretanje inozemnog duga ne proiz-
lazi iskljuCivo iz njezina izravnoga inozemnog zaduzivanja. Veliki fiskalni deficit
moZe neizravno povecati inozemni dug stimuliranjem agregatne potraznje te
stvaranjem potraznje za uvozom i kreditima. Nadalje, ¢ak i izdavanje drzavnih
obveznica na domacem trzistu moze stimulirati uvoz kapitala ako inozemni
investitori ocijene da su te obveznice atraktivne te ako ulaganje u njih ne pro-
matraju kao zamjenu za druge moguce oblike ulaganja u Hrvatsku. Upravo je
to razlog zasto je odluc¢na, vjerodostojna i trajna fiskalna konsolidacija klju¢na
za napore usmjerene na kontrolu inozemnog duga.

Tijekom 2005. godine inozemni dug Hrvatske porastao je s 22,8 mird. EUR na
25,5 mird. EUR, ili za 12,1%. Banke i ostali domaci sektori, svaki posebno,
povecali su svoj dug za oko 1,3 mird. EUR, dok su inozemna izravna ulaganja
porasla za 0,3 mird. EUR. Inozemni dug drZzave smanjen je za 0,2 mird. EUR.
Udio duga u BDP-u porastao je za 2,3 postotna boda, odnosno na 82,5% na
kraju godine.

Osim usmjerenosti na usporavanje rasta inozemnog duga, monetarnu politiku
tijekom 2005. godine obiljezilo je i uvodenje novih i fleksibilnijih instrumenata
monetarne politike. Najvaznije mjesto medu njima pripalo je redovitim obratnim
repo operacijama, koje se koriste za kreiranje likvidnosti u bankarskom sustavu.
Odlika je ovog instrumenta da je kratkoro¢an i redovit, tako da se likvidnost
kreirana na aukciji u jednom tjednu automatski povlaéi sljedeceg tjedna. Takav
instrument omogucava sredi$njoj banci da izravnije kontrolira razinu likvidnosti
u bankarskom sustavu, tako $to moze odabrati u kojem ¢e omjeru prihvatiti po-

——_
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nude koje su joj dostavljene i mijenjati kamatnu stopu na aukcijama. Istodobno,
taj instrument omogucava bankama da bolje upravljaju svojom likvidnoS¢u jer
se aukcije odrZavaju tjedno, a banke mogu davati ponude do razine raspolozi-
voga kolaterala (trezorski zapisi MF-a).

Prije uvodenja obratnih repo operacija, glavni instrument za kreiranje likvidnosti
bile su kupovine deviza od poslovnih banaka na deviznim aukcijama. lako je
taj instrument i nadalje nuzan za upravljanje te¢ajem, on ne omogucava finiju
prilagodbu likvidnosti i nije fleksibilan kao obratne repo operacije. Sredisnja je
banka tijekom 2005. otkupila 671 mil. EUR od poslovnih banaka, $to je naj-
vedi iznos dosad otkupljen u jednoj kalendarskoj godini. Istodobno, srediSnja je
banka drzavi prodala 343 mil. EUR.

U prva dva mjeseca od uvodenja obratnih repo operacija banke gotovo da nisu
pokazivale interes za tu vrstu instrumenta. Banke su medutim pocele obilnije
koristiti navedeni instrument tijekom srpnja 2005. Na najvecoj aukciji dosegnut
je iznos od oko 5,0 mlird. kuna, dok je prosjecni iznos likvidnosti koji je ostvaren
na ukupno 32 aukcije na kojima se trgovalo, iznosio 2,8 mird. kuna.

Osim obratnih repo operacija, HNB je uveo instrument polaganja nov€anog de-
pozita, ¢ime je bankama omoguceno prekonoéno deponiranje viSkova nov¢anih
sredstava kod HNB-a, i instrument unutardnevnog kredita, koji je osmisljen s
namjerom da olak8a rad platnog sustava. Promatrani zajedno ovi instrumenti
odreduju “kamatni koridor” koji je ograni¢en niskom stopom na prekono¢ni de-
pozit (0,5%) i visokom kamatnom stopom na lombardni kredit (7,5%), dok se
granicna repo stopa krece sredinom toga koridora (3,5%). lako kamatne stope
zbog vaznosti te€aja nemaju vodeéu ulogu u financijskom sustavu Hrvatske,
kakvu imaju u nekim drugim zemljama, uvodenje “kamatnog koridora” korak
je koji vodi k usmjeravanju paznje na kamate i udaljavanju od dominantne
usmjerenosti na tecaj.

Opcenito govoreci, izmjene u instrumentu obvezne pricuve, ukljucujuéi granic-
nu obveznu pri€uvu, rezultirale su umjerenim rastom monetarnih agregata u
2005. godini. Medutim, primarni novac (MO), koji obuhvaéa kunsku obveznu
pricuvu, ostvario je snazan rast od 19,1%. Ono $to je mozda jo$ vaZnije za
monetarnu politiku jest to da je nov€ana masa (M1) porasla za 12,3%. Gotov
novac u optjecaju porastao je za 11,0%, a depozitni novac za 12,9%.

Najsiri monetarni agregat, M4, porastao je u 2005. godini za 10,5%. Kunski
kvazinovac povecan je za 24,5%, $to je nastavak brzog rasta zapocetog u pret-
hodnim godinama. Medutim, potrebno je imati na umu da se velik dio porasta
kvazinovca odnosi na kunske depozite s valutnom klauzulom, koji su bliska
zamjena za devizne depozite, pa se njihov rast ne moze smatrati povecanjem
sklonosti k Cistoj kunskoj Stednji u poslovnim bankama.

Devizni depoziti porasli su za 6,1%, pri ¢emu je taj rast bio odreden rastom
deviznih depozita stanovnistva od 6,8%. Iskazane prema stalnom tecaju, te su
stope vise i iznosile su 8,2% i 8,8%. Kako devizni depoziti ¢ine najve¢u kom-
ponentu M4, njihov je rast kljuéni pokazatelj zdravlja i potencijala bankarskog
sustava.

Plasmani banaka nebakarskom sektoru porasli su u 2005. godini za 17,2%
(ili 19,9% mjereno prema stalnom tec€aju). Tako je njihov rast znatno premasio
rast depozita. Rast plasmana banaka pove¢ao se u odnosu na 2004., kad je
iznosio 14,0%. Jedno od znacajnih obiljezja 2005. bilo je snazno ubrzavanje
rasta plasmana poduzeéima, Cija je godiSnja stopa rasta poveéana s 9,0% u
2004. godini na 14,3% u 2005. godini. Rast kredita stanovni$tvu ipak je bio
brzi i iznosio je 20,3%. U strukturi ukupnih plasmana sektoru stanovnistva,
najbrzi rast ostvarili su stambeni krediti (28,8%). lako je u 2005. zabiljezen
snazan rast domacih depozita, njime je bio financiran samo manji dio rasta
plasmana banaka. Banke su se zaduzivale u inozemstvu uglavnom kod svojih
mati¢nih banaka i ta su sredstva plasirale domacim sektorima. Time su pove-
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¢ale svoje inozemne obveze za oko 6,0 mlrd. kuna.

Usprkos novim mjerama koje je poduzeo HNB, poslovne su banke u prvom
tromjesec¢ju 2006. svoje inozemne obveze povecale za joS 6,3 mird. kuna.
lako ¢e za ocjenu djelotvornosti novih mjera srediSnje banke biti potrebno vise
vremena, ako se pokaZe da one nisu usporile zaduZivanje banaka u inozemstvu,
srediSnja banka namjerava poduzeti dodatne mjere.

Snazan rast kredita pridonio je snaznom uvozu i pogorSanju stanja na teku¢em
raCunu platne bilance Republike Hrvatske u 2005. godini. Deficit na teku¢em
raunu porastao je s 5,1% u 2004. godini na 6,3% BDP-a u 2005. Robni uvoz
rastao je brze od robnog izvoza (10,5% prema 9,7 %, iskazano u eurima). Saldo
faktorskih dohodaka takoder je pogorsan, sa -637 mil. EUR u 2004. na -974
mil. EUR u 2005., $to je promjena od 52,9%. Snazan rast prihoda od turizma
sprijecio je veci rast deficita na tekuéem raCunu. Neto prihodi od turizma porasli
suza11,9%.

Ako detaljnije promotrimo kretanja robne razmjene, vidjet éemo da je godis-
nja stopa rasta izvoza, prema stalnom tec€aju, smanjena s 21,7% u 2004. na
10,0% u 2005. Izvoz brodova smanjen je u 2005. za 9,5% nakon Sto je u
2004. ostvario rast od 32,7%. Nadalje, izvoz odjeCe, koZe i proizvoda od koZze,
elektri¢nih strojeva i uredaja te telekomunikacijske opreme takoder je smanjen.
S druge strane, izvoz nafte i naftnih derivata, Seéera i proizvoda od Secera, ze-
mnoga i industrijskog plina te elektrine energije snazno se povecao.

Glavni doprinos ukupnom rastu robnoga uvoza dao je naglaseni godi$nji rast
uvoza nafte i naftnih derivata (39,4% prema tekuéem tec€aju). Medutim, ¢ak
i ako iz serije robnog uvoza isklju¢imo naftu i naftne derivate, ukupni je uvoz
porastao za 9,2% u 2005. u odnosu na 6,8% u 2004. Uvoz automobila je u
godinama koje su prethodile 2004. uvelike pridonosio rastu uvoza. Tijekom
2004. on je smanjen, a u 2005. uvoz automobila zabiljeZio je tek neznatan go-
disnji rast. lako se dio navedenog porasta ukupnoga robnog uvoza moZze pripi-
sati porastu uvoza kapitalnih dobara, koja mogu rezultirati ve€om proizvodnjom
i produktivnosti rada u buduénosti, rast uvoza zabiljezen u 2005. zabrinjava.

Kad je rije¢ o racunu kapitalnih i financijskih transakcija, neto inozemna izravna
ulaganja u Hrvatsku porasla su za 67,1% te su u 2005. dosegnula 1,2 mird.
EUR. Premda su vlasnic¢ka ulaganja €inila glavnu komponentu inozemnih izrav-
nih ulaganja u Hrvatsku, rast zadrzane dobiti takoder je bio snazan. Inozemna
izravna ulaganja u Hrvatsku bila su usmjerena na bankarstvo, trgovinu, vadenje
sirove nafte i zemnog plina te hotele, motele i restorane.

Na racunu portfeljnjih ulaganja ostvaren je neto odljev od 1 mird. EUR, pri
¢emu su inozemna sredstva povecana za 0,5 mird. EUR, a inozemne obveze
smanjene za 0,6 mird. EUR. Smanjenje obveza uglavnom se odnosi na podmi-
rivanje obveza drZave prema vjerovnicima Londonskoga kluba i otplatu dospjele
euroobveznice u vrijednosti od 500 mil. EUR.

Kod ostalih ulaganja, koja obuhvacaju trgovinske kredite, druge kredite te go-
tovinu i depozite, zabiljeZen je neto priljev od oko 3,6 mird. EUR, $to je mnogo
viSe u odnosu na 1,4 mird. EUR zabiljeZzenih u 2004. Znacajan dio neto prilje-
va proizisao je iz smanjenja inozemnih sredstava, poglavito gotovine i depozita
banaka u inozemstvu. Istodobno su jo$ vise poveéane obveze prema inozem-
stvu, pri ¢emu se izdvaja naglaSeni rast kredita koje su domaci sektori primili
iz inozemstva.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Prema statistici platne bilance medunarodne pricuve srediSnje banke porasle su
u 2005. godini za 822 mil. EUR. Oko 98,6% medunarodnih pricuva sredisnje
banke Cine devizne priCuve, koje se u gotovo podjednakim udjelima drze u
duzni¢kim vrijednosnim papirima (48,4%) te gotovini i depozitima (50,2%).
Ostatak medunarodnih pricuva srediSnje banke ¢ine obratni repo poslovi.
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Indeks pritiska na devizno trziste, koji kombinira promjene u medunarodnim
priCuvama sredisnje banke i teaju, zadrZzao se u 2005. u zoni stabilnosti. lako
je u kolovozu i rujnu zabiljezen rast indeksa, njegova je vrijednost i tijekom
spomenutih mjeseci ostala znatno ispod kriti¢ne granice.

Manjak proracuna konsolidirane opce drzave, iskazan prema modificiranom
obracunskom nacelu, smanjen je s 4,9% BDP-a u 2004. na 4,1% vrijednosti
BDP-a u 2005. godini. lako je pofetkom 2005. godine ostvaren snazan godis-
nji rast rashoda, oporavak gospodarske aktivnosti u nastavku godine rezultirao
je povoljnijim fiskalnim kretanjima, pa su na razini cijele godine prihodi rasli
brZe od rashoda.

Klju€ni fiskalni dogadaj u 2005. bilo je osmiSljavanje mehanizma za povrat
“duga umirovljenicima”. Taj dug drzave proizlazi iz odluke Ustavnog suda o
ponistenju Vladinih mjera o nizem porastu mirovina tijekom 1990-ih. Radi po-
vrata duga utemeljen je poseban Umirovljenicki fond, koji se ne ukljuCuje u
statisticku definiciju konsolidirane opc¢e drzave. Najveci dio duga umirovljeni-
cima trebao bi biti isplacen u polugodisnjim obrocima tijekom 2006. i 2007.
godine.

Prihodi konsolidirane opée drZave porasli su u 2005. za 6,9% i &inili su 45,0%
vrijednosti BDP-a. Porez na dodanu vrijednost ostao je najveéi izvor prihoda,
s udjelom u ukupnim prihodima od 31,3%. Sljedeci po veli€ini bili su prihodi
od doprinosa za socijalno osiguranje s 30,4%, prihodi od tro$arina s 10,6%,
prihodi od poreza na dohodak sa 7,6% i prihodi od poreza na dobiti s 5,4%.

Rashodi konsolidirane opée drzave porasli su za 6,6%, te su tako premasili
planirani iznos za 464,6 mil. kuna. Rashodi za socijalne naknade Cinili su
42,3% ukupnih rashoda, a slijede rashodi za naknade zaposlenima s 26,6%,
rashodi za koriStenja dobara i usluga s 10,8%, subvencije sa 6,0% i rashodi za
kamate s 5,1%. Rashodi za kamate porasli su za 15,4%, i ostaju potencijalni
problem u buduénosti jer bi rast kamata u inozemstvu mogao vrlo lako dovesti
do porasta kamata u Hrvatskoj. Ovo je jo$ jedan snazan motiv za daljnju fiskal-
nu konsolidaciju.

Potrebe za financiranjem proracuna konsolidirane opce drzave iznosile su 6,4
mird. kuna ili 2,8% BDP-a u 2005. Domace obveze drzave su porasle za 11,9
mird. kuna, dok su inozemne obveze smanjenje za 4,1 mird. kuna. Drzava je
povecala svoju domacu financijsku imovinu za 1,4 mird. kuna, dok je njezina
inozemna imovina ostala gotovo nepromijenjena. Manjak konsolidirane opée
drzave na gotovinskom nacelu iznosio je 3,7% BDP-a, $to, nakon $to se iskljuce
prihodi od koncesije za obavljanje telekomunikacijskih usluga i napravi prila-
godba za rashode na osnovi ugovorenih obveza HAC-a i HC-a te za promjene
stanja dospjelih neplaéenih obveza, rezultira manjkom na modificiranom obra-
¢unskom nacelu od 4,1% BDP-a.

Ukupni dug opée drzave porastao je s 43,7% BDP-a u 2004. na 44,3% u 2005.
Domaci dug opée drzave povecao se s 20,1% na 24,5%, dok je inozemni dug
smanjen s 23,6% na 19,8%. Dug Hrvatske banke za obnovu i razvitak (HBOR)
povecao se s 2,7% na 3,1% BDP-a. Nadalje, jamstva koja je izdala srediSnja
drzava smanjena su s 5,7% na 5,4% BDP-a, s tim da su se domacda jamstva
povecala, a inozemna jamstva smanjila. Tako je ukupni i potencijalni dug opée
drzave, iskazan u postotku BDP-a, blago povecan s 52,1% na 52,8%.

Takva kretanja duga nastavila su se i u prva dva mjeseca 2006. Ukupni dug
opce drzave porastao je za 443,8 mil. kuna, s time da je unutarnji dug porastao
za 1.873,4 mil. kuna, a inozemni dug se smanjio za 1.429,6 mil. kuna. Dug
HBOR-a smanjio se za 338,4 mil. kuna, a smanjila su se i drzavna jamstva, i
to za 243,4 mil. kuna.
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1.1. Medunarodno okruzje

Svjetsko je gospodarstvo u 2005. godini zabiljezilo realni godisnji rast BDP-a
od 4,8%, sto je za 0,5 postotnih bodova niZe od rasta ostvarenog u prethodnoj
godini. Na usporavanje globalnoga ekonomskog rasta, ali i na porast inflacije,
uvelike je utjecalo kretanje cijena sirove nafte, potaknuto snaznom agregat-
nom potraznjom, s jedne strane, i izraZenom nestabilnos$¢u ponude, s druge

strane.

1.1.1. Europska unija i
zemlje eurozone

U 2005. godini u gospodarstvu eurozone zabiljeZeno
je usporavanje gospodarske aktivnosti. Realna godi$nja
stopa rasta BDP-a u 2005. godini iznosila je 1,3%, u
usporedbi s 2,1% u 2004. godini. Promatrano po poje-
dinim zemljama, najniZe stope rasta pritom su ostvarile
Njemacka i Portugal, dok je u Italiji zabiljeZena stagna-
cija realnog BDP-a. Medu ¢imbenicima koji su najvise
pridonijeli usporavanju gospodarskog rasta u eurozoni
valja izdvojiti godi$nje smanjenje pozitivnog doprinosa
promjene zaliha te blago smanjenje pozitivnih doprino-
sa osobne potros$nje i investicija u kapital. Zbog brzeg
rasta uvoza od izvoza neto izvoz robe i usluga dao je u
2005. godini negativan doprinos gospodarskom rastu
eurozone. Takva kretanja mogu se objasniti visokim ci-
jenama nafte i slabljenjem konkurentnosti proizvodaca
iz eurozone na svjetskom trzistu. Unato¢ usporavanju
gospodarskog rasta stopa nezaposlenosti sniZena je s
8,9% u 2004. na 8,6% u 2005. godini.

Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosac-
kih cijena (HIPC) u 2005. godini iznosila je 2,2%, ili
0,1 postotni bod vise nego u prethodnoj godini. Na
stagnaciju ople razine cijena, usprkos znatnom go-
diSnjem porastu cijena energenata, utjecalo je smanje-
nje prosjeCne godi$nje stope rasta cijena preradenih
prehrambenih proizvoda, industrijskih proizvoda bez
energije i usluga. U oCekivanju nastavka inflatornih
pritisaka vezanih uz cijene energenata, Europska sre-
di$nja banka povisila je u prosincu 2005. godine refe-
rentnu kamatnu stopu (engl. Minimum Bid Refinance
Rate) za 0,25 postotnih bodova: s 2,00% na 2,25%,
prvi put od 2000. godine.

Fiskalni pokazatelji eurozone u 2005. godini upucuju
na blago poboljSanje u odnosu na prethodnu godinu.

Realni rast BDP-a i stopa
1.1 nezaposlenosti u eurozoni
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lzvor: Eurostat

Stopa inflacije u zemljama eurozone

Belgija
Njemacka
Greka
Spanjolska
Francuska
Irska
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Austrija
Portugal
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lzvor: Eurostat
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Tako je manjak opce drzave u zemljama eurozone tijekom 2005. godine u pro-
sjeku smanjen za 0,4 postotna boda na godi$njoj razini te iznosi 2,4% vrijed-
nosti BDP-a. Istodobno je javni dug zemalja eurozone u 2005. godini poveéan
za 1 postotni bod u odnosu na prethodnu godinu, ¢ime je dosegnuo 70,8%
vrijednosti BDP-a. Pritom je najviSa razina ovog pokazatelja zabiljeZena, kao i
prije, u Italiji i Grckoj (vise od 100%) te Belgiji (nesto manje od 100%).

Realni rast BDP-a, stopa inflacije i stopa
nezaposlenosti u novim ¢lanicama

Europske unije u 2005. godini

Estonija
Letonija
Litva
MadZarska
Slovenija
Slovatka

Realni rast BDP-a [l Stopa nezaposlenosti s, Stopa inflacije — desno

lzvor: Eurostat

Kada je rije¢ o novim zemljama ¢lanicama Europske
unije, natprosje¢no visokim realnim godi$njim rastom
BDP-a u 2005. godini isticu se Litva, Letonija i Esto-
nija, ¢iji rast ve¢ nekoliko godina prelazi 7%, dok je
istodobno najniZi rast ostvaren u Malti (2,5%). Na
trziStima rada u novim drzavama ¢lanicama EU sto-
pa nezaposlenosti je u 2005. godini smanjena za 0,8
postotnih bodova u odnosu na prethodnu godinu te
je u 2005. iznosila 13,4%, pri ¢emu su najvise stope
nezaposlenosti zabiljeZene u Poljskoj i Slovackoj. Una-
toC pritiscima visokih cijena nafte na svjetskom trzistu,
u novim je drZavama c¢lanicama EU u 2005. godini
smanjena inflacija, koja je u prosjeku iznosila 3,1%, u
usporedbi s 3,9% u 2004. godini. Promatrano po po-
jedinim novim ¢lanicama, najznacajnije promjene zbile
su se u Slovackoj, koja je, nakon dvije godine relativno
visokih stopa rasta potrosackih cijena, u 2005. godini
uspjela znatno smanjiti inflaciju (na 2,8%). Od ostalih
novih ¢lanica najvi§im stopama rasta indeksa potrosac-
kih cijena izdvajaju se Letonija i Estonija, a najnizim
Ceska, Cipar i Poljska.

1.1.2. Sjedinjene Americke Drzave

U Sjedinjenim Americkim Drzavama u 2005. godini realna godis$nja stopa
rasta BDP-a iznosila je 3,5% u usporedbi s godisnjim rastom od 4,2% u 2004.
godini. Usporavanje gospodarskog rasta najve¢im je dijelom posljedica znatno

Realni rast BDP-a i saldo
opce drzave SAD-a
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s Realni rast BDP-a s, Saldo opCe drZave (u % BDP-a)

Izvori: Bureau of Economic Analysis, MMF

sporijeg rasta privatnih investicija i osobne potrosnje.
Na sporiji rast privatnih investicija pritom je poglavito
utjecao godisnji pad zaliha te usporavanje rasta fiksnih
investicija, osobito investicija u stanogradnju. Kad je
rije¢ 0 osobnoj potrosnji, zabiljeZen je sporiji rast i kod
potrosnih i kod trajnih dobara, kao i kod usluga. Tako-
der je smanjena gospodarska aktivnost sektora drzave,
na §to je primarno djelovao nesto sporiji rast potrosnje
za potrebe nacionalne obrane.

Promatrano po pojedinim tromjesecjima, najlosija kre-
tanja zabiljeZena su u posljednjem tromjesecju 2005.
godine kad je realni godis$nji rast BDP-a iznosio samo
1,7%. To se uvelike moze pripisati negativnim udinci-
ma prirodnih nepogoda, poput uragana Katrine i Rite,
koji su u drugome dijelu godine zadesili SAD i pogodili
naftne proizvodne pogone uzrokujuci obustavu proi-
zvodnje i nagli rast cijena nafte, a oStetili su i znatan
dio infrastrukturnih i poslovnih objekata.
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U 2005. godini manjak opée drzave u SAD-u smanjen je drugu godinu za-
redom — s 5% vrijednosti BDP-a u 2003. na 4,7% u 2004. i na 4,1% u 2005.
godini. Medutim, daljnje smanjenje manjka u 2006. godini bit ¢e pod priti-
skom mogucih dodatnih troskova za financiranje vojnih aktivnosti u Iraku i
Afganistanu te troskova za naknade $teta i obnovu uraganima pogodenih po-
drudja. Isto tako, ameri¢ko gospodarstvo i nadalje se suoCava s deficitom na
tekucem racunu platne bilance koji je u 2005. godini iznosio 6,4% vrijednosti
BDP-a, odnosno 0,7 postotnih bodova vise nego u 2004. godini. Rastu defici-
ta na raCunu tekucih transakcija SAD-a poglavito je pridonio naglaseniji rast
robnog uvoza nego izvoza te je tako u 2005. godini negativan saldo u robnoj
razmjeni SAD-a s inozemstvom iznosio oko 800 mlrd. USD.

Istodobno, indeks potrosackih cijena u 2005. godini i nadalje je rastao (3,4%
u usporedbi s 2,7% u 2004. godini) uglavnom zbog rasta cijena sirove nafte
na svjetskom trzitu. U takvom je okruZju ameri¢ka sredi$nja banka (engl.
Federal Reserve System, Fed) nastavila provoditi restriktivnu monetarnu
politiku podizuci u nekoliko navrata svoju ciljanu kamatnu stopu (engl. US
Federal Funds Target Rate), s 2,25% u prosincu 2004. godine na 4,25% u
prosincu 2005. Rast kamatnih stopa rezultirao je jaanjem ameri¢kog dolara
koji je tijekom 2005. godine aprecirao prema euru za vise od 10%, ali i prema
vecini svjetskih valuta, promatra li se teaj na kraju razdoblja.

1.1.3. Japan

U 2005. godini japansko gospodarstvo nastavlja biljeziti pozitivne trendo-
ve. Tako je realna godi$nja stopa rasta BDP-a u 2005. godini iznosila 2,7%
u usporedbi s 2,3% u 2004. ili 1,8% u 2003. godini. Pozitivne doprinose
gospodarskom rastu pritom su dali domaca potraznja, i to osobna potros$nja
i privatne investicije koje iskljucuju stanogradnju, dok je neto izvoz robe i
usluga dao blagi pozitivan doprinos realnom rastu BDP-a. S druge strane,
doprinos sektora drZave bio je neutralan s obzirom na to da su se pozitivan
doprinos drzavne potro$nje i negativan doprinos drzavnih investicija medu-
sobno ponistili.

Manjak opce drzave u Japanu smanjen je na godi$njoj Realni rast BDP-a, stopa inflacije
razini za 0,8 postotnih bodova te je u 2005. godini i stopa nezaposlenosti u Japanu
iznosio 5,8% vrijednosti BDP-a, dok je istodobno javni

dug premasio 160% vrijednosti BDP-a, $to je najvisa 7
vrijednost tog pokazatelja medu razvijenim zemljama.
Napori da se provede fiskalna konsolidacija odrazili su
se uglavnom na smanjenje javnih investicija u kapitalna
dobra, s obzirom na to da je smanjenje tekudih rashoda 4
otezano zbog rastuih potreba stanovnistva za socijal- 3
nom i zdravstvenom zastitom. Usprkos ekspanzivnoj
monetarnoj politici sredi$nje banke, japansko je gos-
podarstvo i u 2005. godini bilo suoceno s deflacijom i
— indeks potrosackih cijena na godi$njoj je razini sma- 0 \\//t
njen za 0,3%. Za razliku od toga, u prvim mjesecima -1 —
2006. godine biljeze se pozitivne vrijednosti indeksa
potrosackih cijena (0,5% u sije¢nju i 0,4% u veljadi, 2001 2002 2003. 2004, 2005.
na godisnjoj razini), a takva se kretanja ocekuju i u
nastavku godine.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

s, Realni rast BDP-a . Stopa nezaposlenosti
e, Stopa inflacije

lzvor: Statistics Bureau of Japan
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1.1.4. Zemlje u razvoju

Zemlje u razvoju su i u 2005. godini ostvarile visoke stope gospodarskog
rasta, $to je i stopu realnoga godiS$njeg rasta svjetskoga gospodarstva podiglo
na visoku razinu od 4,8%. Medu njima se i dalje posebno istice Kina s realnim
godisnjim rastom BDP-a od 9,9%. Pritom su najveci doprinos rastu kine-
skoga gospodarstva u 2005. godini dali domaca potros$nja potaknuta rastom
placa i rast investicija privatnog sektora. Doprinos vanjskog sektora bio je
pozitivan, ali manji nego u prethodnoj godini zbog blagog usporavanja izvoza
robe i usluga. Unato¢ dinamiénoj gospodarskoj aktivnosti inflacija mjerena
indeksom potrosackih cijena u Kini smanjena je s 3,9% u 2004. godini na
1,8% u 2005.

Naglaseni rast investicijske i osobne potro$nje te sve intenzivnija integracija
Kine u medunarodne vanjskotrgovinske tokove odrazavaju se na gospodarstva
drugih zemalja, pa snazan rast potraznje u uvjetima visokoga gospodarskog
rasta u Kini utjee na rast cijena sirovina na svjetskom trZistu, kao i na rast
uvoza robe i usluga drugih zemalja. Time su potaknuti i dobri gospodarski
rezultati koje biljeZe azijske i druge zemlje.

Ruska Federacija u 2005. je godini ostvarila godi$nju stopu rasta BDP-a od
6,4%. Njezinu gospodarskom rastu znatno pridonose visoke cijene energe-
nata na svjetskom trzistu, $to pogoduje rastu njezina izvoza, jer energenti u
njemu imaju velik udio. Osim $to su znatno pridonijeli gospodarskom rastu,
rastui prihodi od izvoza utjecali su i na rast medunarodnih pricuva te na
formiranje i na rast viska drzavnog proracuna, jer su rasli i porezni prihodi.
Pozitivne promjene u ruskom gospodarstvu i nadalje prate problemi visoke
nezaposlenosti i visoke inflacije, koja je u 2005. godini iznosila oko 10%.

Gospodarska aktivnost zemalja Latinske Amerike i dalje je dinamicna, no
rezultati u 2005. godini nesto su slabiji nego u 2004. Do usporavanja gospo-
darskog rasta regije u cjelini uglavnom je doslo zbog usporavanja rasta dva
najveca gospodarstva toga dijela svijeta, Brazila i Meksika. Nize stope rasta u
te dvije zemlje dijelom su rezultat smanjene inozemne potraznje uzrokovane
usporavanjem gospodarskog rasta SAD-a, njihova najznacajnijega vanjskotr-
govinskog partnera. Kod vecine ostalih zemalja Latinske Amerike procijenje-
ne realne godi$nje stope rasta BDP-a u 2005. godini vise su nego u prethod-
noj godini, zahvaljujui rastu svjetske potraznje za proizvodima poput nafte,
kave i bakra, koji ¢ine vazan dio ukupnog izvoza tih zemalja.

1.1.5. Kretanja cijene sirove nafte

Visoki rast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu u 2005. godini bio je jedan
od glavnih ¢initelja usporavanja globalnoga gospodarskog rasta i porasta infla-
cije. Godisnja stopa rasta prosjecne cijene sirove nafte od 30,4% u 2004. godi-
ni povecana je u 2005. godini na 44,5%. ProsjeCna cijena sirove nafte u pojedi-
nim mjesecima 2005. godine prelazila je 60 USD po barelu. Na naglaseni rast
cijene sirove nafte utjecao je globalni rast potraznje, pracen trajnim politickim
rizicima i nesigurnostima te ogranic¢avajuéim Ciniteljima na strani ponude.

Snazan gospodarski rast u Kini, Indiji i nizu drugih zemalja u razvoju u 2005.
godini pratio je porast potraznje za energentima, $to je utjecalo na porast cije-
na i sirove nafte i drugih energenata i sirovina. Sto se tie ponude, tijekom
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cijele 2005. godine bila je prisutna nesigurnost na svjetskom trzistu nafte zbog
neizvjesne ponude zemalja ¢lanica OPEC-a i politicki nestabilnog Iraka, Ve-
nezuele i Nigerije. Osim toga, kretanje cijene sirove nafte bilo je pod utjecajem
i niza kratkotrajnih ucinaka. Ocekivanje usporavanja gospodarskog rasta u
Kini i objava rasta naftnih rezervi SAD-a, kao najvecega svjetskog potrosaca
nafte, utjecali su na kratkotrajno smanjenje cijena u svibnju 2005. godine. No,
s ponovnim rastom nesigurnosti oko proizvodnje i isporuka nafte na trzistu,
potenciranim ucincima uragana Katrina u kolovozu 2005. godine i zastojem
proizvodnje i prerade nafte u Meksickom zaljevu, prosjecna cijena sirove nafte
u kolovozu i rujnu 2005. godine dosegnula je gotovo 62 USD po barelu.

Smirivanje vremenskih neprilika, ponovno pokreta- Kretanje cijena sirove nafte
nje proizvodnje u Meksi¢kom zaljevu i odluka Clanica na svjetskom tristu
OPEC-a da maksimalno povecaju proizvodnju rezul-

tirali su snizavanjem cijena sirove nafte u listopadu i -

studenome 2005. Izrazitije smanjenje cijene u tom je o

razdoblju sprijecila nesigurnost izazvana ucincima ura- 5&

gana Rita, koji je krajem rujna ponovo nakratko zau- 8 \%/ /%
stavio proizvodnju u Meksi¢kom zaljevu, a nakon toga, 55 /_ \\ -
spor izmedu Rusije i Ukrajine vezan uz isporuku plina, W \ =)

§to je zajedno s poveCanom potraznjom za energenti- 2 . AV

ma zbog jake zime, utjecalo na ponovni rast cijene si- E £ AV

rove nafte na samom kraju 2005. godine. Cijena sirove 10 7

nafte na kraju prosinca iznosila je 58 USD po barelu, 35 A __/ g,/\ /

a njezin daljnji rast u prvom tromjese¢ju 2006. godi- 0 "y

ne, u odnosu na posljednje tromjesecje 2005. godine, ”

potaknule su, izmedu ostaloga, i politicke nesuglasice % =% % o= % =% £ 8 8 8 € 8 @

oko iranskog programa obogacivanja urana te daljnja R
politicka nesigurnost u kriznim podrucjima Bliskog s Bront — Dubal

iStOka. e WTI wwwnwwnnn Prosjecna cijena nafte

Izvor: Bloomberg

1.2. Gospodarska aktivnost

1.2.1. Potraznja

Prema godi$njem obrac¢unu bruto domaceg proizvoda (BDP) za 2002. i
2003. godinu realne stope rasta BDP-a prema tromjese¢nom obrac¢unu kori-
girane su navise, s 5,2% na 5,6% u 2002. i s 4,3% na 5,3% u 2003. godini.
Godisnjim obra¢unom za 2002. godinu najvise je revidiran doprinos drZavne
potros$nje rastu BDP-a, s —0,4 postotna boda, koliko je iznosio prema tromje-
se¢nom obracunu, na 1,1 postotni bod. Takoder znatno, revidiran je navise
i doprinos ukupnih bruto investicija: s 5,4 na 6,5 postotnih bodova'. Dopri-
nos osobne potrosnje tek je blago korigiran, s 4,5 na 4,6 postotnih bodova,
dok je revidiranje obracuna vanjske neravnoteze povecalo negativan doprinos
neto inozemne potraznje s —4,2 na —6,7 postotnih bodova. Godis$nja stopa
promjene implicitnog deflatora BDP-a revidirana je navise, s 2,9%, prema
tromjese¢noj procjeni, na 3,6%, prema godi$njem obracunu BDP-a, pri emu

£ 1ZVJESCE 2005.

GODISNJ

1 Ukupne bruto investicije ukljucuju investicije u fiksni kapital i promjenu zaliha, a kategorija
promjene zaliha sadrzi i statistiCku diskrepanciju.
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Doprinosi domace i inozemne

je najviSe korigiran deflator bruto investicija te izvoza robe i usluga. Time
je nominalni BDP u 2002. godini kona¢nim obracunom revidiran navise za
1,84 mlrd. kuna, dosegnuvsi tako 181,23 mlrd. kuna.

Godi$njim obra¢unom BDP-a za 2003. godinu najvise je korigiran doprinos
investicija u fiksni kapital, za 2,0 postotna boda u odnosu na tromjese¢nu
procjenu, dosegnuvsi tako 6,0 postotnih bodova. Doprinos osobne potro$nje
rastu BDP-a u 2003. godini revidiran je s 2,5 na 2,8 postotnih bodova, dok je
doprinos drzavne potro$nje revidiran navise za 0,4 postotna boda, dosegnuvsi
0,3 postotna boda. Negativan doprinos neto izvoza i u 2003. je godini revidi-
ran navise, s —1,5 na —1,8 postotnih bodova. Promjena zaliha je prema godis-
njem obracunu dala takoder negativan doprinos rastu gospodarske aktivnosti,
i to od —1,9 postotnih bodova. Uskladivanjem s godi$njim obra¢unom navise
je revidirana i godi$nja stopa promjene implicitnog deflatora BDP-a: na 3,9%,
$to je za 0,7 postotnih bodova viSe nego prema tromjese¢noj procjeni. Tako
je ukupni BDP u tekucim cijenama u 2003. godini revidiran navise za 5,36
mlrd. kuna te sada iznosi 198,42 mlrd. kuna.

Prema procjeni tromjese¢nog obracuna BDP-a godi$nji rast realnog BDP-a
ubrzan je s 3,8%, koliko je iznosio u 2004., na 4,3% u 2005. godini.? Nakon
skromnoga gospodarskog rasta pocetkom 2005. godine (1,8%) u preostalom
je dijelu godine ekonomska aktivnost bila pojacana, ponajprije pod utjecajem
oporavka investicijske aktivnosti, kao i ja¢anja osobne
potrosnje. Promatrano na razini cijele godine, najzna-
Cajniji doprinos rastu gospodarske aktivnosti dala je
osobna potrosnja, i to 2,1 postotni bod, $to je za 0,3
postotna boda manje nego u 2004. godini. Znatan do-

potraznje rastu BDP-a

prinos realnom rastu dale su i investicije u fiksni kapi-
tal, i to 1,4 postotna boda. Doprinos drZavne potrosnje

postotni bodovi

il

ostvarenom rastu BDP-a u 2005. bio je blago poziti-
van, za razliku od blago negativnog doprinosa u 2004.
godini. Sli¢na kretanja doprinosa zabiljezena su i kod
Il promjena zaliha, iako na nesto vi$im razinama. Dopri-

nos neto inozemne potraznje formiranju ukupnog bru-
to domaceg proizvoda u 2005. godini bio je znatno nizi
nego godinu ranije, cemu je pridonijelo usporavanje

rasta ukupnog izvoza praceno stabilnim rastom uvoza
robe i usluga. Ipak, povoljna kretanja u medunarod-

1998. 1999

2000.

B Bruto investicije

I Osobnai drZavna potro$nja

2001.

2002.

noj razmjeni tijekom tre¢eg tromjesecja 2005. godine

2003. 2004 2005. . . v
kompenzirala su negativne ucinke navedene uvozno-

B Neto inozerna potraja izvozne dinamike u ostatku godine, pa je tako na razi-

s BDP

ni cijele 2005. ostvaren blago pozitivan doprinos neto
meedS - jnozemne potraznje od 0,1 postotnog boda.

Stopa promjene ople razine cijena, mjerena rastom implicitnog deflatora
BDP-a, u 2005. je godini iznosila 3,2%, §to je za 0,1 postotni bod manje od
njezina rasta u 2004. godini. Uz ostvareni realni gospodarski rast i navedeno
usporavanje inflacije, nominalni BDP u 2005. godini procijenjen je na 229,03
mlrd. kuna i bio je za 16,2 mlrd. kuna ili 7,6% veci nego godinu prije.

Osobna je potrosnja bila najsnazniji generator rasta BDP-a u 2005. godini,
iako se njezin realni rast nastavio usporavati treu godinu zaredom. Proma-
trano po tromjesedjima, najniza stopa rasta zabiljeZena je u prvom tromje-
sedju, dok su u ostalom dijelu godine stope rasta bile nesto vise. Navedeno
usporavanje rasta osobne potrosnje s 3,9% u 2004. na 3,4% u 2005. godini
umanyjilo je njezin doprinos formiranju BDP-a na 2,1 postotni bod. Dinamika
osobne potros$nje u 2005. godini bila je samo djelomi¢no uskladena s kreta-

2 Podaci DZS-a o BDP-u za 2004. i 2005. godinu su privremeni i zasnivaju se na procjeni
tromjesecnog obracuna BDP-a te nisu uskladeni s godisnjim obracunom BDP-a.
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njem glavnih izvora njezina financiranja. Rast prosjecne isplacene realne neto
place usporen je s 3,6% u 2004. na 1,7% u 2005. godini, a istodobno je dos-
lo i do blagog usporavanja rasta zaposlenosti prema podacima DZS-a. No,
istodobno je zabiljezeno blago ubrzavanje rasta broja osiguranika HZMO-a.
Osim toga, pokazatelji transfera stanovnistvu na razini konsolidirane opce dr-
Zave’, u Cijoj strukturi najvise sudjeluju izdaci za mirovine, upucuju na njihov
blagi nominalni rast u 2005. godini, od 3,5%. Taj je rast bio visi od rasta po-
troSackih cijena zabiljeZenog u 2005. godini (3,3%), §to znaci da su transferi
drzave i realno bili veéi nego godinu prije. Polugodi$nje uskladivanje mirovina
s nominalnim polugodis$njim rastom bruto placa* od 2,2%, realizirano u rujnu
2005. (za mirovine od srpnja), djelomi¢no je ublazilo negativne ucinke uspo-
ravanja rasta mase placa u toj godini i pozitivno djelovalo na dinamiku osobne
potro$nje. Nesto sporiji rast u 2005. godini zabiljeZen je i kod neredovitih
izvora financiranja potro$nje. Nominalni bankarski plasmani stanovnistvu, iz
kojih su iskljuéeni stambeni krediti, bili su u 2005. godini za 16,2% veci nego
u 2004., promatrano prema stanju kredita na kraju razdoblja, ali ovakav,
nesto vedi rast od onoga u 2004., jos je znatno manji od prosjeka stopa rasta
ostvarenih tijekom posljednjih nekoliko godina (prosjek stopa rasta u razdo-
blju od 2001. do 2004. iznosio je 31,3%).

Sto se tice drzavne potro$nje, nakon njezina realnog smanjenja u 2004., u
2005. godini zabiljeZen je njezin blagi realni rast. Kako taj rast i dalje zaosta-
je za rastom ostalih kategorija agregatne potraznje, njezin se udio u BDP-u
nastavlja smanjivati, pa je u 2005. iznosio nesto vise od 20%. Ipak, nakon
negativnog doprinosa u 2004. godini od 0,1 postotnog boda, doprinos ove
kategorije rastu BDP-a u 2005. bio je pozitivan te je iznosio 0,2 postotna

boda.

Originalni podaci Ministarstva financija pokazuju da je realni rast drzavne
potrosnje proiziSao ponajprije iz rasta rashoda za koristenje dobara i usluga,
¢iji je rast u odnosu na 2004. godinu ubrzan. Istodobno je, prema podacima
DZS-a, zaposlenost u javnoj upravi (ukljucujuéi skolstvo i zdravstvo) blago
porasla, dok su realne otpremnine smanjene.

Kod investicija u fiksni kapital® zabiljeZeno je u 2005. godini ubrzavanje rasta
po godisnjoj stopi od 4,8%. Pri tome je rast investicija u prvom tromjesecju
bio izrazito nizak (0,3% godi$nje), a u sljedeCim se tromjesecjima ubrzao,
dosegnuvsi u Cetvrtom tromjesecju realnu godi$nju stopu rasta od ¢ak 9,9%,
$to je najviSa stopa rasta zabiljezena od Cetvrtog tromjesecja 2003. godine. Na
vaznost investicija u gradevinske objekte, na koje otpada najveéi dio ukupnih
investicija u dugotrajnu imovinu, upucuju i uskladena kretanja investicija u
fiksni kapital i dodane vrijednosti u gradevinarstvu tijekom 2005. godine.

Prema nominalnim podacima Ministarstva financija, kapitalni su rashodi
drzave (GFS 1986)°, koji ¢ine nesto manje od Cetvrtine ukupnih kapitalnih
investicija, u 2005. godini smanjeni. S druge strane, rast privatnih investicija
je u 2005. godini nominalno ubrzan, te je tako kompenzirao navedeno uspo-
ravanje javnih investicija.

3 Podaci Ministarstva financija o ostvarenjima prihoda i rashoda konsolidirane opce drzave
iskazani prema medunarodnoj metodologiji za statistiku drzavnih financija (GFS 2001).

4 Uskladivanje rasta mirovina provodi se od 2004. godine u skladu sa Zakonom o izmjenama
i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju (NN, br. 30/2004.). Prema novom Zakonu
0 izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju (NN, br. 92/2005.), koji je
stupio na snagu 31. prosinca 2005., polugodi$nje uskladivanje mirovina vri se prema pro-
sjecnoj polugodisnjoj stopi promjene indeksa potro$ackih cijena i prosjecne bruto place.

5 Ukupne bruto investicije sastoje se od investicija u fiksni kapital i od promjene zaliha. Me-
dutim, promjena zaliha ukljucuje i statisticku diskrepanciju zbog ¢ega nije moguce precizno
procijeniti veli¢inu i dinamiku komponente zaliha u bruto investicijama. Kategorija promje-
ne zaliha obuhvac¢a manje od 3% BDP-a i manje od desetine ukupnih investicija.

6 Kapitalni rashodi drzave, kao kategorija metodologije GFS 1986, preraCunati su na osnovi
podataka prikazanih prema metodologiji GFS 2001.

——_
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Dinamika privatnih investicija bila je u promatranom razdoblju uskladena s
kretanjem bankarskih plasmana poduzecima, ¢iji je rast u 2005. godini snaz-
no ubrzan, na 14,3% godisnje, promatrano prema stanju kredita na kraju
razdoblja. Takoder, investicije u fiksni kapital tijekom prethodne godine bile
su dijelom potaknute i ulaganjima stanovnistva u nekretnine, uvelike finan-
ciranim stambenim kreditima, ¢iji je rast u promatranom razdoblju ubrzan s
26,6% u 2004. na 28,8% u 2005. godini, promatrano prema stanju kredita
na kraju razdoblja.

Navedeno jacanje investicijske aktivnosti odrazilo se i na ubrzavanje rasta
proizvodnje i uvoza kapitalne opreme u 2005. godini, dok se rast proizvodnje
i uvoza intermedijarnih proizvoda usporio, ali je i dalje pozitivan. Kako nave-
dene grupacije industrijskih proizvoda obuhvacaju gotovo 2/3 robnog uvoza,
ubrzavanje rasta investicijske aktivnosti znatno je pridonijelo i ubrzavanju ra-
sta ukupnog uvoza u 2005. godini.

Rast izvoza robe i usluga u 2005. godini se usporio, dok se rast uvoza robe i
usluga nastavio po jednakoj stopi kao i u prethodnoj godini. Samo je u prvom
tromjesecju rast uvoza bio brzi od rasta izvoza, dok je u ostalim tromjesecjima
izvoz rastao brze od uvoza. Takva kretanja u medunarodnoj razmjeni dovela
su do pozitivnog doprinosa neto inozemne potraznje rastu BDP-a, od 0,1
postotnog boda, $to je nesto manje od doprinosa u 2004. godini. Nominalni
podaci DZS-a upucuju na to da su ovakva kretanja u medunarodnoj razmjeni
u 2005. godini, usprkos dinamicnijem rastu neto izvoza usluga, proizisla iz
vece neravnoteze u robnoj razmjeni. Pokrivenost robnog uvoza izvozom u
2005. godini iznosila je 47,5%, $to je nesto manje nego godinu prije. S druge
strane, kretanja na ra¢unu usluga’ bila su, kao i prethodnih godina, odredena
dinamikom prihoda od turizma, koji su, nakon §to su u 2004. godini smanje-
ni, u 2005. porasli.

1.2.2. Proizvodnja

Procjena tromjesecnog obracuna BDP-a prema proizvodnoj metodi pokazuje
da je bruto dodana vrijednost (BDV) u 2005. godini bila realno za 4,1% veca
nego godinu prije, a ista je stopa rasta zabiljezena i u 2004. godini. Dodana
vrijednost u svim djelatnostima gospodarstva u 2005. je godini rasla sporije
od BDP-a za 0,2 postotna boda zbog znatno brzeg rasta poreza na proizvode
umanjenih za subvencije od rasta BDV-a®. Ovakvo kretanje kategorije poreza
umanjenih za subvencije rezultira iz ubrzavanja godi$njeg rasta poreza te iz
istodobnog usporavanja rasta subvencija u 2005. Kretanje subvencija odraz je
stagnacije subvencija danih trgovac¢kim drustvima u javnom sektoru i ubrza-
nog rasta subvencija trgovackim drustvima izvan javnog sektora.

7 Razlike izmedu ukupnog izvoza i uvoza prema obracunu BDP-a u nacionalnim racunima
i ukupnog izvoza i uvoza prema kompiliranim podacima u platnoj bilanci jo$ su prisutne.
Te razlike proizlaze ponajprije iz razlika u obracunu turisticke potrosnje. Najvece razlike u
izvozu usluga zabiljezene su u 2003. godini, nakon ¢ega se smanjuju. U 2005. godini izvoz
usluga je prema nacionalnim racunima rastao nesto brze nego prema platnoj bilanci.

8 Prihodi od prodaje proizvoda i usluga su, nakon isklju¢ivanja prihoda od poreza na proizvo-
de i pribrajanja vrijednosti primljenih subvencija, izrazeni u tzv. bazi¢nim cijenama. Obra-
¢un BDP-a prema proizvodnoj metodi vrsi se zbrajanjem dodanih vrijednosti svih djelatnosti
gospodarstva uvecano za poreze na proizvode i umanjeno za subvencije. DZS ne ukljucuje
kategoriju poreza na proizvode umanjenih za subvencije u okviru obracuna BDP-a u stalnim
cijenama pa se ta vrijednost moze dobiti kao rezidual BDP-a i BDV-a izrazenih u stalnim
cijenama iz 1997. godine.
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Najsnaznije usporavanje dodane vrijednosti u prethod- Struktura BDV-a po komponentama
noj godini zabiljezeno je u djelatnosti poljoprivrede, proizvadnje u 2005.
lova, Sumarstva i ribarstva, u kojoj je u 2005. godini LMN.O,P B stalne cijene (1397.)
zabiljeZen realni rast od 0,1%, $to je najniza stopa ra- 16.56% 16%

sta zabiljezena u pojedinoj djelatnosti u toj godini. S
druge strane, najveci realni rast zabiljeZile su, uz finan-
cijsko posredovanje, djelatnosti prijevoza, industrije te

CDE
hotela i restorana. Najsnazniji je doprinos rastu BDV-a o
u 2005. godini, kao i godinu prije, dala industrija. U
odnosu na 2004., najvise su smanjeni doprinosi poljo-
privrede i gradevinarstva, a najvise je povecan doprinos
industrije.
F
o, 7,0%
3,7% 6
16,1%
A, B—Poljoprivreda, lov, Sumarstvo i ribarstvo | Prijevoz, skladiStenje i veze
H C,D, E— Rudarstvo i vadenje, preradivatka industrija, J', K~ Financijsko posredovanje, poslovanje nekretninama,
n u S rlj a opskrba elektricnom energijom, plinom i vodom iznajmljivanje i poslovne usluge
F — Gradevinarstvo L, M, N, 0, P—Javna uprava i obrana, soc. osiguranje,
G —Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila obrazovanje, zdravstv. zastita i soc. skrb, ostale drustvene,
i motocikala te predmeta za osobnu uporabu i kuéanstvo soc. i osobne usluzne delatnosti i privatna kucanstva
H — Hoteli i restorani
Realni rast BDV-a u djelatnosti industrije, koja obu- sk merene uses inncistaepsrioarc v 025

hvaéa preradivacku industriju, rudarstvo i vadenje te

opskrbu energentima, ubrzan je sa 4,0% u 2004. na

5,5% u 2005. godini. Nakon niZe stope rasta u prvom tromjesecju, u drugom
je tromjesecju doslo do snaznog ubrzavanja rasta, ali se on u drugoj polovini
godine usporio, iako se i nadalje odvijao po visokim stopama, iznad 5,5%.
Kao i u 2004. godini, ova je djelatnost dala najveci doprinos rastu BDV-a
u 2005. godini (1,5 postotnih bodova). Ostvarena kretanja u 2005. godini
bila su uskladena s kretanjem fizickog obujma industrijske proizvodnje. Rast
fizickog obujma industrijske proizvodnje tako je u 2005. godini iznosio 5,1%,
te je u odnosu na 2004. godinu bio ubrzan, a njegove su fluktuacije unutar
godine uglavnom pratile dinamiku dodane vrijednosti.

Promatrano prema glavnim industrijskim grupacijama (GIG)° smanjenje

proizvodnje u 2005. godini zabiljezeno je kod energije i trajnih dobara za

Siroku potro$nju, tako da je rast domace potraznje za tim proizvodima djelo-

mi¢no nadoknaden uvozom. Najznacajniji rast u 2005.

godini zabiljezen je u proizvodnji kapitalnih proizvoda Fizitki obujam industrijske proizvodnje
(14,9%), $to je u skladu s jacanjem investicijske aktiv-

nosti u promatranom razdoblju. Ovakav rast proizvod-

nje kapitalnih dobara najvisi je od 2001. godine. 140 135

Promatrano prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti
(NKD) godisnji rast preradivacke industrije, koja ¢ini
vise od 80% ukupne industrijske proizvodnje, u 2005.
je ubrzan na 6,6%. Takva su kretanja rezultat visokih
stopa rasta u posljednja tri tromjesecja 2005., dok je u
prvom tromjesecju zabiljezen tek blagi rast proizvod-
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na energija, plin i voda), kao i u rudarstvu i vadenju J o + 105 S
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9 DZS je u mjesecnom statistickom izvje$¢u od veljace 2006. objavio preraCunate serije
indeksa fizickog obujma industrijske proizvodnje za agregate GlG-a, za serije mjesecnih
podataka od 1997. godine, prema novoj metodologiji obracuna (GIG 2001.), koja je uskla-
dena s preporukama Europske komisije.
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nominalni podaci DZS-a o kretanju robne razmjene. Posljedica te neusklade-
nosti jest da su zalihe gotovih proizvoda u 2005. godini rasle brze od indu-
strijske proizvodnje, po godis$njoj stopi od 11,0%, $to je bilo posebno nagla-
Seno u prvom i treem tromjesecju te godine.

Gradevinarstvo

BDV u djelatnosti gradevinarstva u 2005. godini bio je za 2,2% veci nego
godinu prije, §to je za 3,4 postotna boda manje od godiSnjeg rasta zabilje-
Zenog u 2004. godini. Pri tome je u prvom tromjesecju na godisnjoj razini
zabiljezeno smanjenje gradevinske aktivnosti, $to se, izmedu ostaloga, moze
povezati i s nepovoljnim vremenskim utjecajima u veljaci. U iduéim je razdo-
bljima doslo do oporavka gradevinske aktivnosti i ponovnog ubrzanja rasta.
Tako je u Cetvrtom tromjesecju 2005. godisnji rast dodane vrijednosti u ovoj
djelatnosti gospodarstva dosegnuo 5,7%. Usporavanje rasta gradevinske ak-
tivnosti u prethodnoj godini smanjilo je njezin doprinos formiranju ukupnog
BDV-a s 0,4 postotna boda u 2004. na 0,2 postotna boda u 2005. godini.

Navedena kretanja odgovarala su smanjenom obujmu

Bruto dodana vrijednost u odabranim  javnih investicija u tom razdoblju.

djelatnostima gospodarstva

Prema mjese¢nim pokazateljima gradevinske aktivno-
sti, kod gradevinske se djelatnosti u drugoj polovici

2005. godine biljezi oporavak godi$nje dinamike, pota-

knut oporavkom radova na ostalim gradevinama. Ipak,

/’ taj oporavak u drugoj polovini godine nije bio dovoljan
da nadoknadi pad u prvom dijelu godine, tako da je na

-~
0
R

2~
=
// o razini cijele 2005. indeks fizi¢kog obujma gradevinskih

radova, mjeren odradenim satima radnika na gradili-

__(74‘0‘ /' Stima, ipak opao, i to za 0,8% na godisnjoj razini. Me-

/ dutim, tendencije navje$¢ujucih pokazatelja gradevin-
ske djelatnosti (vrijednost neto narudzbi gradevinskih

radova i vrijednost radova prema izdanim gradevnim

dozvolama) krajem 2005. i poCetkom 2006., kao i in-

1997.

1998, 1999.

2000.

e, Hoteli i restorani

Cradevi

tvo

2001.

2002.

deks fizickog obujma gradevinskih radova u sije¢nju

2003 2004 2005, . . o . .. .
ove godine daju pozitivne signale o kretanjima u ovoj

— Trgovina djelatnosti u idu¢im mjesecima. Tome u prilog govori i

Fretr oporavak proizvodnje u djelatnosti rudarstva i vadenja

"8 krajem prosle i poetkom ove godine.

Trgovina

Dinamika bruto dodane vrijednosti u trgovini stabilizirala se u 2005. godini
na razini od 4,2%, ¢ime je zaustavljena tendencija njezina usporavanja pri-
mjetna od 2003. godine. Njezin je doprinos rastu ukupnog BDV-a u odnosu
na 2004. godinu takoder ostao nepromijenjen, te je iznosio 0,7 postotnih
bodova.

Usporavanje rasta osobne potrosnje u 2005. godini kompenzirano je jaanjem
inozemne potraznje za potroSackim dobrima, te se nije negativno odrazilo na
rast BDV-a u djelatnosti trgovine. Nominalni podaci DZS-a o distributivnoj
trgovini pokazuju ubrzanje godiS$njeg rasta prometa u trgovini na malo, po
stopi od 7,1%, te oporavak u prodaji na veliko i njezin brzi rast (po stopi od
9,9%), nakon pada u 2004. godini. Takoder, maloprodaja je snazniju potra-
Znju za potrosackim dobrima zadovoljavala smanjujuéi razinu zaliha, $to je
dijelom posljedica gomilanja zaliha u prethodnim godinama. Istodobno ra-
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stu zalihe u veleprodaji iznad apsorpcijskog kapaciteta maloprodajne mreze i
ostalih naruditelja (§to moze upudivati i na pozitivna poslovna ocekivanja).

Pozitivna kretanja u trgovini potvrduje i rast realnog prometa u trgovini na
malo, koji je u 2005. u odnosu na 2004. godinu blago ubrzan na 2,8%. Ubr-
zavanje rasta u 2005. godini jos je istaknutije kad se promatraju desezonirani
podaci, kod kojih je rast ubrzan s 2,2% u 2004. godini na 3,2% u 2005.
godini.

Turizam

Prema tromjese¢noj procjeni BDP-a rast bruto dodane vrijednosti u djelatno-
sti hotela i restorana ubrzan je s 3,2% u 2004. godini na 5,1% u 2005. To je
ubrzanje ponajprije uzrokovano visokim rastom ove djelatnosti u drugoj po-
lovini godine — zabiljezene su godi$nje stope rasta od 7,6% u treem i 7,9% u
Cetvrtom tromjesecju 2005. Time je povecan i njezin doprinos rastu BDV-a, s
0,1 u2004. na 0,2 postotna boda u 2005. godini. Rela-
tivno nizak doprinos ove djelatnosti rezultat je njezina
malog udjela u ukupnoj dodanoj vrijednosti svih gos- 1.11.
podarskih djelatnosti. Ipak, indirektni i direktni ucinci
toga segmenta gospodarstva na realna kretanja znatno
su veci od onoga vidljivog u tom doprinosu.

Struktura nocenja stranih turista
prema zemlji prebivalista

Austrija

Ostvarena kretanja bila su u skladu s tendencijom ubr-
zavanja rasta ukupnih nominalnih prihoda od turizma,
kao i neto prihoda od turizma, koje za 2005. godinu
biljezi platna bilanca. Ostvarenim rezultatima odgo-
varali su i podaci o kretanju fizi¢kih pokazatelja do-
stupnih na mjese¢noj razini, poput nocenja i dolazaka
turista. Nocenja turista tijekom 2005. godine rasla su
neznatno brze od dolazaka turista pa je broj nocenja
po dolasku ostao gotovo nepromijenjen u odnosu na  ostake zemie
godinu prije (5,1). Za razliku od 2004., u 2005. godini

Ceska

Italija

Njemacka

Slovenija

organizirani dolasci i nofenja turista rastu brze nego 0 5 R SR

%

individualni dolasci i noenja turista, §to se povezuje
[ 2001, o 2002, W 2003, & 2004, B 2005,

s uc¢incima promjena u strukturi gostiju prema zemlji
prebivalista. o, 025

U cijeloj 2005. godini najvi$e noenja ostvarili su strani

tvuristi iz Njemacke (23,9%), zatim Italije (12,4%) i Slovenije (11,1%) te iz
Ceske (8,8%) i Austrije (8,2%). lako su gosti iz navedenih zemalja u strukturi
ukupnih nocenja i dalje dominantan skup, njihova se zastupljenost u uspo-
redbi s prethodnom godinom donekle smanjila, a to se posebno odnosi na tu-
riste iz Njemacke, Ceske i Slovenije. Na promjenu strukture nocenja stranih
gostiju znatno je utjecao snazniji rast dolazaka i nocenja gostiju iz Francuske,
Velike Britanije i skandinavskih zemalja, a snazan je rast zabiljeZen i kod do-
lazaka i noCenja turista iz izvaneuropskih zemalja.

Prijevoz i veze

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

U djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza realni se rast BDV-a, nakon ubrza-
vanja zabiljeZenog u 2004., u 2005. godini usporio na 6,5%, $to je i nadalje
iznad prosjeka ostalih djelatnosti. Doprinos te djelatnosti realnom rastu ukup-
nog BDV-a zadrzao se u 2005. godini na 0,6 postotnih bodova.

——_
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Prema privremenim podacima DZS-a rast broja prevezenih putnika u 2005.
je godini u odnosu na 2004. ubrzan, a rast je jos ocitiji kad se prijevoz putnika
promatra u putni¢kim kilometrima. Rast prijevoza robe, mjerenog u tonama,
takoder se u 2005. godini ubrzao u odnosu na 2004., dok je kod prijevoza
robe mjerenog tonskim kilometrima zabiljezen godi$nji pad. Najznacajniji,
cestovni prijevoz, u kojem se ostvaruje vise od polovine ukupnog prijevoza
robe i putnika, u 2005. je godini bio za 0,4% veci nego godinu prije, mjeren
putnickim kilometrima, dok je mjeren tonskim kilometrima bio za 5,8% veci
nego u 2004. godini. Visoke stope rasta zabiljeZene su i kod prijevoza putni-
ka i robe u zraCnom prijevozu, ali je on i dalje na niskim razinama, posebno
prijevoz robe. Najdinamicniji rast aktivnosti ve¢ nekoliko godina zaredom
biljezi se u podrucju telekomunikacija. Tako je broj utrosenih minuta u po-
kretnoj telefonskoj mrezi 2005. godine bio za 27,9% veci nego 2004., dok je
broj utrosenih minuta u nepokretnoj mrezi opao za 7,9%, na godi$njoj razini.
Rast utrosenih minuta u pokretnoj mrezi zasniva se na jacanju konkurencije,
poveéanju broja korisnika i uvodenju sve veceg broja novih usluga u podrucju
pokretne telefonske mreze.

Gospodarska aktivnost na pocetku 2006. godine

Prema raspoloZivim mjesecnim pokazateljima gospodarske aktivnosti pocetak
2006. godine obiljezen je pozitivnim kretanjima u realnom sektoru gospodar-
stva. Fizicki pokazatelji rasta u industriji, trgovini, gradevinarstvu i turizmu,
a i podaci o robnoj razmjeni pocetkom ove godine upuduju na istodobno
jaCanje domace i inozemne potraznje. Takva kretanja navjes¢uju nastavak
snaznog rasta bruto domaceg proizvoda u prvom tromjesecju, ali je u ovom
trenutku tesko ocijeniti njegov intenzitet'°.

Industrijska proizvodnja po¢etkom godine snazno raste, ¢ime su nastavljene
pozitivne tendencije u ovom segmentu gospodarstva iz posljednjih devet mje-
seci 2005. godine. Tako je fizicki obujam ukupne industrijske proizvodnje u
prva dva mjeseca 2006. (kumulativno) bio za 6,6% veci u odnosu na isto raz-
doblje lani. Ovakav je rast prije svega uzrokovan izrazito visokom godi$njom
stopom rasta u veljaci (7,3%). Prema novoj metodologiji obra¢una glavnih
industrijskih grupacija (GIG 2001.) najveci doprinos rastu industrijske pro-
izvodnje u veljaci dala je proizvodnja kapitalnih i intermedijarnih proizvoda
(desezonirano), $to je u skladu s pozitivnim kretanjima u gradevinarstvu za-
biljezenim pocetkom 2006. godine. Istodobno se (u sije¢nju i veljaci) rast
uvoza kapitalnih dobara takoder ubrzava, $to govori o jaCanju domace potra-
Znje za investicijskim dobrima. Godi$nji rast zaliha gotovih proizvoda u indu-
striji usporen je na pocetku 2006. godine. Njihova je struktura promijenjena
u odnosu na stanje na kraju 2005., pa tako u velja¢i najveci doprinos rastu
zaliha daje kumuliranje zaliha investicijskih dobara. Takvo kretanje zaliha, uz
oporavak prometa u trgovini na malo u sije¢nju i veljaci, pokazuje ja¢anje do-
mace potraznje za potroSackim dobrima, $to potvrduju i podaci o ubrzavanju
rasta uvoza trajnih i netrajnih dobara za Siroku potro$nju.

Kraj prethodne i pocetak ove godine obiljezZio je oporavak razine malopro-
daje, promatrano prema sezonski prilagodenim podacima. Realni promet u
trgovini na malo od prosinca 2005. biljezi tako ubrzanje godisnje dinamike
te je u sijecnju i veljaci 2006. godine (kumulativno) bio za 4,6% veéi nego u
istom razdoblju prethodne godine. Navedena su kretanja bila samo djelomic-
no uskladena s kretanjem izvora financiranja osobne potros$nje na pocetku

10 Prema DZS-ovu kalendaru objavljivanja statistickih podataka za 2006. godinu procjena
tromjesec¢nog obracuna BDP-a za prvo tromjesecje ove godine bit ¢e dostupna 30. lipnja
2006.
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godine, jer je godi$nji rast zaposlenosti s 1,3% u Cetvrtom tromjesecju 2005.
usporio na 0,9% kumulativno u sijeCnju i veljaci (iako se rast broja osiguranika
HZMO-a u istom razdoblju ubrzao), a godisnji se rast prosjecnih realnih neto
plada usporio s 1,4% u Cetvrtom tromjesec¢ju na 0,6% kumulativno u sijeCnju
i veljadi. S druge strane, nominalni drzavni transferi stanovnistvu, na razini
konsolidirane sredi$nje drzave, u promatranom su razdoblju ubrzano rasli,
dok je rast nominalnih bankarskih plasmana stanovnistvu pocetkom 2006.
godine bio usporen. Rezultati HNB-ova anketnog istrazivanja o pouzdanju
potrosaca, provedenog u sije¢nju 2006., upuéuju na znacajno smanjenje opti-
mizma potrosaca, promatrano prema sezonski prilagodenim podacima.

Gradevinska se aktivnost, prema sezonski prilagodenim podacima, kontinu-
irano oporavlja nakon pada u prvoj polovini 2005. godine. Tako je u sije¢nju
2006. zabiljezena visoka godi$nja stopa rasta fizickog obujma gradevinskih
radova od 12,9%. Ovakav rast proizlazi prije svega iz porasta izgradnje zgra-
da, premda je relativno visoka stopa promjene u istom razdoblju zabiljeZena
i kod izgradnje ostalih gradevina. Tendencije rasta vrijednosti neto narudzbi
gradevinskih radova u posljednjem tromjesecju 2005. i rasta vrijednosti rado-
va prema izdanim gradevnim dozvolama krajem 2005., te u sije¢nju i veljaci
ove godine, uz istodobni oporavak proizvodnje u djelatnosti rudarstva i vade-
nja, daju naznaku nastavka pozitivnih kretanja u gradevinarstvu i u sljede¢im
mjesecimall.

U sijeénju i veljaci 2006. zabiljezen je snazan godi$nji rast broja nocenja i do-
lazaka turista u komercijalne smjestajne objekte. Tako su kumulativno u prva
dva mjeseca 2006., na godi$njoj razini, noCenja porasla za 13,4%, a dolasci
za 14,6%. Udio domacih gostiju u nodenjima turista, tipicno za razdoblje
izvan glavne sezone, znatno se povecao premasivsi u sijeCnju i veljaci 60,0%.
Za ozujak i travanj, posebno u doba uskrsnih blagdana, podaci ¢e vjerojatno
pokazati da je doslo do daljnjeg porasta dolazaka i nocenja turista.

1.2.3. Trziste rada

Sezonski prilagodeni podaci o registriranoj nezaposlenosti u 2005. godini,
jednako kao i originalni podaci, pokazuju da je broj registriranih nezaposlenih
osoba smanjen. Tako je na kraju 2005. godine, prema originalnim podacima,
u evidenciji nezaposlenih HZZ-a bilo 308 tisuca osoba, $to je za priblizno 10
tisuca osoba ili 3,1% manje nego na kraju 2004. godine. Smanjenje je uglav-
nom ostvareno tijekom prve polovine godine. Prosjeéna stopa registrirane
nezaposlenosti u 2005. iznosila je 17,9% i bila je za 0,1 postotni bod manja
od prosjeCne stope za 2004. godinu.

Ukupna je zaposlenost u 2005. godini, prema kona¢nim podacima DZS-a,
prosje¢no porasla za 0,8%, odnosno, za 11 tisuca osoba. U 2004. godisnja je
stopa rasta zaposlenosti bila visa i iznosila je 1,2%. U 2005. godini usporen
je rast realnih bruto i neto placa pa je prosje¢na realna neto placa rasla po go-
disnjoj stopi od 1,7%, a prosjecna realna bruto placa, odnosno troskovi rada
rasli su po godi$njoj stopi od 1,2%.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

11  Tome u prilog govore i nominalni podaci o planiranim kapitalnim rashodima konsolidirane
opce drzave za 2006. godinu, koji daju naznaku kretanja drzavnih investicija u prometnu
infrastrukturu u ovoj godini i koji za 6,8% premasuju razinu kapitalnih rashoda drzave
realiziranih u 2005. godini kada je zabiljeZeno njihovo smanjenje.
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Zaposlenost i nezaposlenost

U 2005. godini zabiljezeno je u prvoj polovini godine smanjenje registrirane
nezaposlenosti, a od sredine te godine lagano ubrzanje. Uz uobi¢ajene osci-
lacije proizisle iz pojatanoga sezonskog zaposljavanja u ljetnim mjesecima
te priljeva novih osoba iz obrazovanja u evidenciju HZZ-a tijekom jesenskih
mjeseci, prosje¢na stopa registrirane nezaposlenosti iznosila je, kako je spo-
menuto, 17,9%, Sto je bilo u skladu s dinamikom broja osoba u evidenciji
HZZ-a. U odnosu na kraj 2004. godine stopa registrirane nezaposlenosti bila
je na kraju 2005. godine manja za 0,7 postotnih bodova.

Nezaposleni u evidenciji Hrvatskog Detaljniji uvid u strukturu priljeva u evidenciju neza-

1.12. zavoda za zaposljavanje poslenih HZZ-a i odljeva iz te evidencije pokazuje da
je u pozadini godiSnjeg pada registrirane nezaposleno-

0 sti u 2005. godini pad broja novoprijavljenih osoba u
r \ evidenciju HZZ-a. Razina priljeva u evidenciju tijekom
cijele 2004. godine bila je iznimno visoka, uglavnom

" \ pod utjecajem povratka u evidenciju ranije izbrisa-
— nih osoba s prethodnim radnim iskustvom. Povrat u
360 "\ evidenciju nezaposlenih poceo je slabiti jo§ pocetkom
\\ 2005. godine paralelno sa smanjenjem broja novopri-
javljenih osoba. Kontinuirano slabljenje priljeva u evi-
0 N denciju HZZ-a tijekom cijele 2005. godine utjecalo je
na godi$nji kumulativni pad tih priljeva od 5,4% u od-

7‘& nosu na 2004. godinu. Zaposljavanje iz evidencije bilo
je u drugom tromjesecju 2005. godine vrlo snazno,
zbog sezonskih utjecaja, a zatim je stagniralo na razini
koju je dosegnulo pocetkom 2004. godine. Broj osoba
izbrisanih iz evidencije zbog drugih razloga osim za-
posljavanja, zadrzao se tijekom 2005. godine na niskoj
razini, na koju je pao jo$ krajem 2004. godine. Brisanje
iz evidencije nezaposlenih bilo je snazno u prvoj polo-
vini godine, pa je godi$nji pad broja izbrisanih iz evidencije dosegnuo 6,5%.
Kad se usporede godi$nja stopa rasta brisanja iz evidencije iz drugih razloga
osim zaposljavanja i godiSnja stopa rasta broja novoprijavljenih osoba, prepo-
znaje se da je u 2005. godini zaposljavanje iz evidencije bila jedina kategorija
koja je rasla, i to po godisnjoj stopi od 1,7% u odnosu na prethodnu godinu.
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Broj nezaposlenif Trend broja nezaposlenih

lzvor: HZZ

Tablica 1.1. Priljevi u evidenciju nezaposlenih HZZ-a i odljevi iz evidencije
stopa promjene u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine, u postocima

2005 Udio u ukupnom toku
2004. I.—VI. 2005. | VI - XII. 2005.
Novoprijavljeni
a) prema vrsti ulaska u nezaposlenost: 0,0 -9,7 -5,4 100,0 100,0 100,0
— izravno iz radnog odnosa 1,0 1,2 -3,6 57.9 59,8 58,9
— iz individualne poljoprivrede ili nekoga drugog oblika rada -13,6 -16,3 -149 09 0,8 09
— izravno iz redovitog Skolovanja 3,1 -116 -8,8 46 14,5 99
— iz neaktivnosti -15 -14,0 -14 36,6 249 30,3
b) prema prethodnom radnom iskustvu: 0,0 -9,7 5,4 100,0 100,0 100,0
— prvi put traze zaposlenje -1,1 -141 -9,0 233 27,1 254
— bili zaposleni 0,4 -8,0 42 76,7 72,9 74,6
Odljevi iz evidencije -2,3 -15 -19 100,0 100,0 100,0
— zaposleni iz evidencije 43 -1,6 1,7 62,6 53,5 58,3
— brisani iz evidencije iz drugih razloga osim zaposlenja 11,7 -13 6,5 37,4 46,5 41,7

lzvor: HZZ
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Tijekom 2005. godine zamjetno je stabiliziranje tokova Ukupno zaposleni prema

u evidenciji nezaposlenih HZZ-a na razinama na koji- 1.13. administrativnim izvorima
ma su oni bili prije reforme posredovanja pri zaposlja- desezonirano
vanju provedene pocetkom 2002. godine ili na novim, 1450

nizim razinama. MoZe se pretpostaviti da je prestalo 1425 L~
djelovanje privremenih ucinaka te reforme, primjerice, L4 _— —

u slucaju pojacanog brisanja iz evidencije HZZ-a, i da L5 Ve

su ostvareni konac¢ni ucinci. Konac¢ni ucinci reforme P ~

vidljivi su u konvergenciji pojedinih tokova prema no- . L

vim, r}iiim razinama, §to je u s}dadu sa slak?ijom po- B A~
srednickom ulogom HZZ-a pri zaposljavanju. Takve 1300

niZe razine priljeva u evidenciju HZZ-a i novog zapo- 1275

Sljavanja iz evidencije proizlaze iz aktiviranja nezapo- 1250 =

slenih osoba i ukidanja obveze prijavljivanja svih novih 1225 ~—

radnih mjesta HZZ-u. Ako ne bude znacajnijih ekster- 1200

nih poremecaja, poput promjene pravila evidentiranja
koja je “pogodila” sustav evidencije tijekom protekle tri

. P . . . . . Ve Ukupna zaposlenost
godine, ili nekih negativnih promjena u stanju na trZzi- Ukupna zaposlenost bez javne uprave
§tu rada, onda bi sadasnje razine tokova mogle jamciti v 025
nastavak opadanja registrirane nezaposlenosti.
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Dinamika rasta zaposlenosti u 2005. godini bila je sporija nego u prethodne
dvije godine, no podaci o broju osiguranika HZMO-a, koji su dobar krat-
koro¢ni pokazatelj zaposlenosti, upucuju na ubrzavanje rasta zaposlenosti u
2005. uz prosje¢nu godisnju stopu rasta od 1,8%, koja je za 0,5 postotnih
bodova visa od prosjene stope rasta zaposlenosti u 2004. godini. Dinamika
pokazatelja broja osiguranika HZMO-a u proteklim je godinama uglavnom
bila dobro uskladena s kretanjem DZS -ova pokazatelja zaposlenosti, a u 2005.
godini se prvi put javlja nesklad izmedu navedenih pokazatelja zaposlenosti.
Taj je nesklad najvjerojatnije posljedica neo¢ekivanog porasta broja osigurani-
ka u lipnju 2005. godine kada se broj osiguranika HZMO-a znatno povecao,
uz godi$nju stopu rasta broja osiguranika HZMO-a u lipnju od 2,0%, a ta
se viSa razina zadrzala do kraja godine. Neocekivani rast broja osiguranika
uglavnom je bio koncentriran u pravnim osobama, ali je bio rasprostranjen po
mnogim djelatnostima, pa se dinamika broja osiguranika ne moZe objasniti
snaznijim zaposljavanjem u djelatnostima u kojima je sezonska komponenta
posebno izrazena (kao $to su hoteli i restorani, trgovina i gradevinarstvo).
Doprinos usporavanju rasta zaposlenosti tijekom 2005. godine, promatrano
prema podacima DZS-a, dale su uglavnom pravne osobe, kod kojih je smanje-
na godi$nja stopa rasta s 1,4% u 2004. na 0,9%, iako je usporavanje rasta za-
biljeZeno i u obrtu i slobodnim profesijama (s 4,2% na
2,5%). Pad broja individualnih poljoprivrednika tijekom
2005. godine bio je sporiji (pad od 9,9%) nego u 2004. 1.14.
(pad od 13,4%) pa ove godine broj individualnih poljo-
privrednika nije pridonio usporavanju zaposlenosti.

Administrativna i anketna nezaposlenost

11 . . prvo polugodiste 2001.
Anketna stopa nezaposlenosti je, prema posljednjim

dostupnim podacima za prvo polugodiste 2005. godi-
ne, nastavila trend smanjenja zapocet, prema anketi,
jos 2001. godine. Anketna stopa nezaposlenosti izno-
sila je u prvoj polovini 2005. godine 13,1%, $to je za prvo polugodiste 2003.
0,7 postotnih bodova manje nego u prethodnoj godini  dugo plugodiste 2003.
(stopa anketne nezaposlenosti u prvom i drugom po- prvo polugodiste 2004,
lugodistu 2004. godine iznosila je 13,8%). Smanjenje 0 pougosiste 2001,
anketne nezaposlenosti uglavnom je proizislo iz pada
nezaposlenosti u skupini Zena srednje zivotne dobi
(izmedu 25 i 49 godina), gdje je zabiljeZen i znacajan
porast zaposlenosti. Pad anketne stope nezaposlenosti
bio je nesto blazi nego pad stope administrativine neza-
poslenosti u odnosu na drugu polovinu 2004. godine,

drugo polugodiste 2001.
prvo polugodiste 2002.

drugo polugodiste 2002.

£ 1ZVJESCE 2005.
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prvo polugodiste 2005.

drugo polugodiste 2005.

%

B Anketna stopa B Administrativna stopa

lzvor: DZS
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1.15.

tako da je nesto smanjen jaz koji postoji izmedu tih dviju stopa nezaposleno-
sti. Medutim, stopa administrativine nezaposlenosti jos je bila znatno visa od
stope anketne nezaposlenosti, $to upucuje na to da se u evidenciji HZZ-a i
dalje nalazi velik broj osoba koje su zaposlene u nesluzbenom gospodarstvu
ili aktivno ne traZe posao, unato¢ mjerama za njihovo aktiviranje koje HZZ
u posljednje vrijeme provodi. Kako anketni pokazatelji za drugo polugodiste
2005. godine nisu raspoloZivi jer se njihovo objavljivanje ocekuje sredinom
2006. godine, nije moguce s vise pouzdanosti suditi o odnosu tih dvaju po-
kazatelja.

Prosjecne reane plaée ~ P|ace i troSkovi rada

godi$nje stope promjene

50
45

Godisnja stopa rasta prosjeCne realne neto place u

2001. 2002.

I Prosjetne neto place

1.16.

2005. godini iznosila je 1,7%, $to je smanjenje u od-
nosu na prethodnu godinu kada je ona rasla po godis-

2003.

Bruto placa i BDV po zaposlenom

B Prosjecne bruto place

njoj stopi od 3,8%. Tim je smanjenjem 2005. godine
ostvarena najniza godi$nja stopa rasta prosjecnih real-
nih neto placa jos od 1997. godine. Kretanje prosjecne
realne bruto plade, odnosno troskova rada, u 2005. go-
dini pokazuje snazno usporavanje — ostvarena je godis-
nja stopa od 1,2% u odnosu na 4,2% u 2004. godini.

Niza godi$nja stopa rasta realnih bruto placa isplacenih
u 2005. godini u odnosu na 2004. godinu posljedica
- 2005, je porezne reforme provedene na pocetku 2005. godi-
ne, kojom je uvedeno povecanje neoporezive osnovice,
uz uvodenje dodatnih olakSica za uzdrZavane Clanove
obitelji, te nastavka ograniCavanja rasta plaa u javnom
sektoru. Tako je rast prosjeCne realne bruto place u
javnoj upravi (ukljuujuci obrazovanje te zdravstve-
aodiénje stope promjene U zaStitu i socijalnu skrb) usporen s 1,6% u 2004.
na 0,04% u 2005. godini, ¢emu su pridonijele niske
stope rasta realnih bruto placa tijekom cijele 2005. te,

lzvor: DZ8

posebice, negativna stopa rasta u posljednjem tromje-

/ seCju 2005. godine. Plae u industriji slijedile su opce

e tendencije realnih placa pa se godi$nji rast prosjecne
realne bruto place u toj djelatnosti usporio s 3,5% u
. 2004. na 2,0% u 2005. godini. Iznimno visok rast pro-

izvodnosti rada u industriji, mjeren dinamikom bruto
dodane vrijednosti u industriji, u stalnim cijenama, po

zaposlenom dosegnuo je u 2005. godini ¢ak 6,1% $to

je najvisa stopa rasta zabiljezena u posljednjih nekoli-
ko godina. Kao $to navedena dinamika realnih placa

i proizvodnosti rada upucuje, cjenovni pritisci koji su

2001. 2002.

I Prosjetna realna bruto placa u industriji

s, Bruto dodana vrijednost po zaposlenom u industriji

2003.

s 0 dolazili s trziSta rada nisu bili osobito snazni.

I Prosjetna realna bruto placa u javnoj upravi

Izvor: lzragun na temelju podataka DZS-a

Trziste rada na pocetku 2006. godine

Razina registrirane nezaposlenosti, prvi put nakon pet uzastopnih mjeseci
rasta, u velja¢i 2006. godine smanjena je za 539 osoba (ili 0,2%) u odnosu
na sijeCanj. Tako je na kraju veljace registrirano ukupno 313,6 tisuca neza-
poslenih osoba. Nakon eliminacije sezonskih u¢inaka, podaci o registriranoj
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nezaposlenosti tijekom prva dva mjeseca 2006. godine upucuju na pad regi-
strirane nezaposlenosti te je na kraju veljace 2006. godine bilo 5% (16,5 tisu-
¢a osoba) manje registriranih nezaposlenih osoba nego na kraju istog mjeseca
2005. godine. Ostvarenom smanjenju registrirane nezaposlenosti pridonijelo
je smanjenje broja novoprijavljenih osoba u evidenciju nezaposlenih te pove-
¢anje odljeva iz evidencije nezaposlenih HZZ-a, i to ponajvise zahvaljujuci
novom zaposljavanju. Stopa registrirane nezaposlenosti u veljaci je iznosila
18,3%, sto je za 0,8 postotnih bodova manje nego u istom mjesecu 2005.
godine.

Ukupna je zaposlenost u sije¢nju 2006. godine, prema kona¢nim podacima
DZS-a, rasla po godisnjoj stopi od 1,4%. Lom u seriji ukupne zaposlenosti,
nastao zbog privremene naravi DZS-ovih podataka pocevsi s veljatom ove
godine, otezava tumacenje dinamike zaposlenosti na pocetku 2006. godine.
No, podaci HZMO-a o osiguranicima jasno upucuju na nastavak rasta za-
poslenosti.

Nakon negativne godi$nje stope rasta u sijecnju (-0,2%), prosjecna realna
neto placa isplaena u veljaci 2006. godine rasla je po godi$njoj stopi od
1,6%. Realna bruto placa isplacena u veljaci rasla je po godisnjoj stopi od
2,5%, $to je za 2 postotna boda vise od godiSnje stope rasta u sije¢nju ove
godine, odnosno, za 1,3 postotna boda vise od prosjecnoga godis$njeg rasta
realnih bruto plada u cijeloj 2005. godini. Razlika u kretanju izmedu realne
bruto i neto place rezultat je porezne progresije.

1.2.4. Cijene i tecaj

Cijene

Tijekom 2005. godine u Hrvatskoj je doslo do ubrza- 117 Indeks potroSackih cijena, temeljna inflacija i indeks
nja inflacije potrosackih cijena u usporedbi s inflacijom ooUe cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima
ostvarenom u 2004. Tako je prosje¢na godisnja stopa prosjetne godiSnje stope promjene

promjene ukupnog indeksa potrosackih cijena porasla
za 1,2 postotna boda, s 2,1% zabiljeZenih u 2004. go-
dini na 3,3% u 2005. Prosje¢na godi$nja stopa pro-
mjene temeljne inflacije takoder je porasla; s 1,9% ko-
liko je bilo ostvareno u 2004. godini na 3,1% u 2005.
Nasuprot tome, tijekom 2005. godine ostvaren je pad
proizvodackih cijena, te se prosje¢na godi$nja stopa
promjene indeksa cijena industrijskih proizvoda pri
proizvodacima snizila s 3,5% zabiljezenih u 2004. na
3,0% u 2005. godini.

Godisnja stopa promjene indeksa potrosackih cijena
ostvarena na kraju razdoblja povecala se za ukupno 2001 2002 2003, 2004, 2005.
0,9 postotnih bodova, s 2,7% u prosincu 2004. godine
na 3,6% u prosincu 2005., ali je ostala u zoni niske
inflacije. Na ubrzavanje inflacije potrosackih cijena u
2005. godini uvelike su utjecali povecanje godisnje sto-
pe rasta cijena prehrane (prije svega, poljoprivrednih
proizvoda i mesa i mesnih preradevina), odredenih administrativno regulira-
nih cijena (elektri¢na struja, najamnina, zdravstvene usluge i naftni derivati)
te rast nekih cijena koje se slobodno formiraju na trzistu (prije svega, odjece i

——_

I Indeks potrosatkih cijena W Temeljna inflacija
Il Indeks cijena pri proizvodatima
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obuce). Tijekom 2005. godine uvezeni pritisci na rast domace inflacije bili su
izraziti, a ogledali su se ponajvie u porastu cijene sirove nafte i drugih sirovi-
na na svjetskom trzistu, deprecijaciji kune prema americkom dolaru te pove-
¢anju godisnje stope promjene proizvodackih cijena u eurozoni. Ostvarivanju
niske stope inflacije u domadem gospodarstvu pridonosilo je, s druge strane,
nekoliko glavnih ¢imbenika — aprecijacija teaja kune prema euru, umjereni
rast domace potraznje, blagi nominalni rast placa, rast proizvodnosti rada,
smanjenje godisnje stope rasta domacih cijena industrijskih proizvoda za $i-
roku potrosnju (pri proizvodacima) te snazna konkurencija koja je prisutna
u trgovini na malo. Osim toga, 2005. je bila zavr$na godina postupnog sni-
Zavanja carinskih stopa za industrijske proizvode u okviru preuzetih obaveza
prema Svjetskoj trgovinskoj organizaciji, tako da je jo$ bio prisutan udinak
vanjskotrgovinske liberalizacije na smanjenje inflatornih pritisaka.

Najveci doprinos (0,5 postotnih bodova) porastu godisnje stope inflacije po-

troSackih cijena u 2005. godini dalo je povecanje godis$nje stope promjene

temeljne inflacije, s 2,3% u prosincu 2004. na 3,0% u prosincu 2005. Utjecaj

kretanja cijena proizvoda koje se slobodno formira-

m Indeks potroSackih cijena i temeljna inflacija”  ju na trZiStu, te ulaze u izraun temeljne inflacije, na
godie stope promiens 1 retanje ukupne inflacije potrosackih cijena znatan je,

zbog velikog pondera od 69,9% koje te cijene imaju
u ukupnoj koSarici dobara i usluga za izraCunavanje
indeksa potrosackih cijena. Rast temeljne inflacije ubr-
° zan je tijekom 2005. godine ponajprije zbog porasta
V godisnje stope rasta cijena mesa i mesnih preradevina,

s 3,5% u prosincu 2004. na 6,1% u prosincu 2005., te
S VN -~ zbog povelanja godi$nje stope promjene cijena odjece
N i obuce, s —1,7% u prosincu 2004. na 3,6% u prosincu
N 2005. godine. Osim toga, doslo je i do odredenog pre-
~ lijevanja poskupljenja naftnih derivata na poskupljenje

. A 4 onih dobara i usluga u ¢ijoj su proizvodnji oni vazan
v input. Tako su primjerice, u prosincu 2005. usluge u

0 w— _ _ _ cestovnom prijevozu bile skuplje u prosjeku za 6,9%, a
g u zra¢nom prijevozu za 4,7%, oboje u odnosu na pro-
Indeks potroSatii ciena Temelina infacia sinac 2004. godine. Ukupno gledajudi, kretanje cijena

*Temelna nlcia zraunava s takodaso iz hoSaricedokae uluga forniranezaacunavanie ndela drugih grupa proizvoda koje se slobodno formiraju na

potrosackih cijena iskljuce cijene poljoprivrednih proizvoda i cijene proizvoda koje su administrativno regulirane

(medu ostalim, tu su svrstane cijene elektricne struje i naftnih derivata). \zvor: DS trii‘s’tu’ bllO je U]ekom 2005 godine relativno stabilno.

1/01.
6/01
11/01
4/02.
9/02
7/03
12/03.
5/04.
10/04.
8/05.
1/06.

Tablica 1.2. Indeks potro$ackih cijena
godi$nje stope promjene

Ponder 2005. XIl. 2004. 111 2005. VI. 2005. IX. 2005. XII. 2005. 111. 2006.
Ukupno 100,0 2,7 39 2,9 3,8 3,6 3,0
Prehrana i bezalkoholna pica 329 2.4 55 42 58 3,7 0,9
Alkoholna pica i duhan 58 10,2 10,6 10,2 1,0 L1 13
Odjeca i obuca 8,0 -1,7 -12 04 2,0 3,6 2,9
Stanovanje, voda, energ., plini dr. 14,8 6,0 6,0 3,1 43 5,4 9,1
Pokucstvo, oprema za kucu i dr. 4,7 0,2 1,6 2,6 3,0 29 2,4
Zdravstvo 2,8 1,0 08 2,0 19 8,6 9,4
Promet 11,2 2,6 33 -0,3 51 38 28
Komunikacije 43 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 0,1
Rekreacija i kultura 56 2,5 18 28 22 2,6 09
Obrazovanje 09 11 1,4 1,7 6,0 6,2 58
Ugostiteljske usluge 3.2 2.8 21 1,6 1,7 33 33
Ostala dobra i usluge 59 19 18 2,4 1,7 2.0 25
Dobra 77,1 2,5 41 31 45 3,5 2,1
Usluge 22,9 36 3,2 2,2 18 41 6,1

lzvor: DZS
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Godisnja stopa promjene cijena poljoprivrednih proizvoda u promatranom
je razdoblju bila niska, ali je porasla sa —2,2% zabiljeZenih u prosincu 2004.
na 1,2% u prosincu 2005., tako da se doprinos ove skupine proizvoda uku-
pnoj godisnjoj inflaciji potrosackih cijena povecao za 0,2 postotna boda. Ad-
ministrativno regulirane cijene u 2005. su godini rasle znatno brze od onih
koje se slobodno formiraju na trZistu, prije svega zbog znatnog poskupljenju
elektri¢ne struje, najamnina, zdravstvenih usluga i naftnih derivata. Godisnja
stopa promjene administrativno reguliranih cijena povecala se tako s 5,5%
u prosincu 2004. na 6,1% u prosincu 2005. godine, a njihov se doprinos
ukupnoj godisnjoj stopi inflacije u 2005. povecao takoder za 0,2 postotna
boda. Vlada je HEP-u odobrila 4,9%-tno poskupljenje maloprodajnih cijena
elektri¢ne energije u rujnu 2005., imajudi u vidu da se spomenute cijene nisu
mijenjale u posljednje tri godine, iako su se od tada povecali brojni troskovi u
djelatnosti proizvodnje elektricne energije, a posebno je izrazeno bilo pove-
¢anje cijena energetskoga goriva i elektri¢ne energije na europskom trzistu.
Nadalje, zbog izmjena u sustavu placanja participacija za medicinske usluge
i lijekove u listopadu 2005. porasle su cijene medicinskih usluga za 35,2%!"?
te se, ukupno gledajudi, godi$nja stopa promjene cijena tih usluga povecala
s —5,7% u prosincu 2004. na 37,1% u prosincu 2005. Osim toga, tijekom
2005. godine's znatno su se povecale i administrativno regulirane cijene naja-
mnina, s 2,8% u prosincu 2004. na 26,2% u prosincu 2005. Doprinos cijena
naftnih derivata ukupnoj godis$njoj stopi promjene administrativno regulira-
nih cijena bio je znacajan jer se godi$nja stopa rasta cijena naftnih derivata na
domacem trzistu povecala s 12,3% zabiljezenih u prosincu 2004. na 15,2%
u prosincu 2005.

U 2005., Cetvrtu godinu zaredom, bili su izraZeni uvo- Doprinosi* komponenata indeksa potrosackih
zni pritisci na rast domace inflacije, prije svega, zbog 1.19. cijena godisnjoj stopi inflacije
snaznog rasta cijena sirove nafte na svjetskom trZistu.
Na porast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu tije-
kom 2005. godine umnogome su utjecala o¢ekivanja
nerazmjera izmedu ponude i potraznje na trZistu siro-
ve nafte, koja su se formirala pod utjecajem prognoze
o nastavku snaznoga globalnoga gospodarskog rasta,
pod pretpostavkom o ograni¢enim dodatnim raspolo-
Zivim kapacitetima proizvodaca iz zemalja OPEC-a i iz
straha da bi moglo do¢i do dugotrajnijeg usporavanja
rasta proizvodnje u zemljama koje nisu ¢lanice OPEC-
a. Osim toga, kao i proslih godina, trzi$ni sudionici bili
su zabrinuti za sigurnost isporuka sirove nafte iz zema-
lja u kojima je politicka situacija nestabilna (Irak, Nige-
rija i Venezuela). Na rast cijena sirove nafte utjecali su
i kratkoro¢ni poremecaji, medu kojima je najznacajniji
bio uragan Katrina, koji je nanio Stetu kapacitetima - jygssesinra oo eitina ainostorodons komponerte e ptassss ena

za proizvodnju i preradu nafte u Meksitkom zaljevu iz Bosrres s ottt i
te izazvao snaZan rast cijena sirove nafte na svjetskom

trziStu u kolovozu i na pocetku rujna 2005. godine.

Pad cijena sirove nafte zabiljeZzen pocetkom Cetvrtog tromjesecja 2005. pri-

pisuje se velikim dijelom blagim vremenskim prilikama, koje su pridonijele

neoCekivanom rastu zaliha nafte u SAD-u. Spor izmedu Rusije i Ukrajine

zbog (ne)isporuke plina nepovoljno se odrazio na kretanje cijena nafte na

svjetskom trZistu, te je cijena barela sirove nafte tijekom prosinca 2005. po-

novo pocela rasti.

postotni bodovi

B Poljoprivredni proizvodi B Temeljna inflacija B Administrativne cijene

Nakon povecanja prosjecne cijene barela sirove nafte na svjetskom trziStu za
30,4% (izrazeno u americkim dolarima) zabiljezenog u 2004. godini, cijene

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

12 U odnosu na prethodni mjesec.
13 Najizrazeniji mjesec¢ni rast cijena najamnina koje se administrativno reguliraju bio je u
studenome 2005. kad je iznosio 19,2% te u prosincu kad je bio 5,5%.
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sirove nafte nastavile su poja¢anim intenzitetom rasti i tijekom 2005. godine
te je prosjeCna cijena barela porasla za 44,5% (s 39,0 USD u prosincu 2004.
na 56,4 USD prosincu 2005.). Za razliku od 2004. godine kad je aprecija-
cija teCaja kune prema americkom dolaru uvelike ublaZila godi$nji rast cijena
sirove nafte izrazen u kunama, te je on u prosincu 2004. iznosio 17,6%,
u 2005. je zbog deprecijacije teaja kune prema americkom dolaru taj rast
izrazen u kunama bio naglaseniji i dosegnuo je 59,7%. Unato¢ primjetno
viSem rastu cijena sirove nafte izrazenom u kunama u 2005. godini u uspo-

Uvezena inflacija: cijene nafte, HWWA indeks

cijena sirovina’, prosjecni tecaj kune prema

euru i cijene pri proizvodacima u eurozoni

godisnje stope promjene
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e, HWWA indeks — bez energenata
e, Cijene nafte

. HRK/EUR — desno
wawnwnssn PPI’ U eurozoni — desno

* U Institutu za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWA) konstruiran je agregatni indeks cijena sirovina na
svjetskom trzistu, tzv. HWWA indeks. HWWA indeks je pokazatelj kretanja troSkova za uvezene sirovine
(obuhvaca ukupno 29 sirovina, a indeks bez cijena energenata 27) te se koristi u analizama utjecaja promjena
cijena sirovina na svjetskom trZistu na kretanje cijena u industrijskim zemljama. Indeks se

izratunava na temelju cijena sirovina izrazenih u americkim dolarima.

" Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvodatima Izvori: Bloomberg; HWWA; Eurostat; HNB

Indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima
po glavnim industrijskim grupacijama
godisnje stope promjene
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Netrajni pr. za Siroku potro$nju
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e Trajni pr. za Siroku potrosnju

lzvor: DZ§

redbi s 2004., godisnja stopa promjene cijena naftnih
derivata na domacem trzistu nije se znatno povecala.
Ona je u prosincu 2005. godine dosegnula 15,2%",
dok je prosincu 2004. iznosila 12,3%". Spomenuta su
se kretanja na svjetskom trzistu samo donekle odrazila
na kretanje domacih cijena naftnih derivata jer je Ina
uvazila preporuku Vlade da, u sluajevima kada bi pri-
mjenom formule za odredivanje cijena naftnih derivata
na domacem trziStu cijena bezolovnog benzina trebala
prijeci granicu od 8,0 kuna, smanji svoju proizvodacku
marzu'® i tako ublazi prelijevanje rasta svjetskih cijena
na domace. Valja spomenuti da je razina cijene barela
sirove nafte koja se uvozi u Republiku Hrvatsku u po-
sljednje dvije godine kontinuirano nesto niza od razine
cijene sirove nafte tipa Brent na svjetskom trzistu i da
su uvezene koli¢ine znatno vise u pojedinim mjesecima
kada je cijena niza, $to Ini otvara prostor za odredene
ustede.

Osim cijena sirove nafte, tijekom 2005. godine porasle
su i cijene drugih sirovina na svjetskim burzama'’ —
ukupno za 15,3%, $to je vedi rast od onoga koji je zabi-
ljezen u 2004. (10,6%). Tijekom 2005. godine poseb-
no je bio izrazen rast cijena Zeljezne rude (za 27,7%)
i obojenih metala (za 26,7%) zbog snazne potraznje,
a osobito one iz Kine. Godi$nja stopa promjene proi-
zvodackih cijena u eurozoni znatno je porasla tijekom
2005. godine (s 3,5% u prosincu 2004. na 4,7% u pro-
sincu 2005.), prije svega kao posljedica izravnog ucin-
ka poskupljenja nafte na svjetskom trzistu, zbog Cega
je godisnja stopa porasta cijena energije u eurozoni u
prosincu 2005. dosegnula 16,9%. Godisnja stopa pro-
mjene proizvodackih cijena finalnih proizvoda u euro-
zoni niska je u posljednje dvije godine, a u prosincu
2005. godine iznosila je za trajna i netrajna potroSacka
dobra samo 1,3%, tako da nema naznaka da je u euro-
zoni doslo do znatnijeg prijenosa porasta cijena naftnih
derivata na proizvodacke cijene finalnih dobara.

Nakon znatnog rasta domacih cijena industrijskih proi-
zvoda pri proizvodacima, Cija je godiS$nja stopa promje-
ne u prosincu 2004. iznosila 4,8%, taj se rast tijekom
2005. godine usporio, spustivsi se u prosincu 2005.
godine na razinu od 2,7%, premda se godi$nja stopa

14 Godi$nja stopa promjene cijene lozivog ulja u prosincu 2005. godine iznosila je 22,7%, a
goriva i maziva za osobna vozila 14,8%.

15 Godi$nja stopa promjene cijene lozivog ulja u prosincu 2004. godine iznosila je 35,7%, a
goriva i maziva za osobna vozila 9,7%.

16 Ina ima zakonsko pravo na marzu od 60 lipa po litri derivata.

17 Mijereno agregatnim HWWA indeksom cijena sirovina na svjetskom trzistu (bez energije,
izraGunato iz dolarskih vrijednosti)
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promjene cijena energije povecala s 5,4% u prosincu 2004. na 9,8% u pro-
sincu 2005. Spomenuto je usporavanje ostvareno pod utjecajem smanjenja
godisnje stope promjene cijena intermedijarnih proizvoda s 2,0% u prosincu
2004. na —0,7% u prosincu 2005., trajnih proizvoda za Siroku potros$nju s
3,0% na 1,8% te netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju s 2,3% na 0,3%.
Osobito je snazan bilo pad godisnje stope promjene proizvodacke cijene vode
s 62,6%, koliko je zabiljeZeno u prosincu 2004., na samo 0,7% u prosincu
2005. Niske godisnje stope rasta cijena finalnih proizvoda pri proizvodacima
upucuju na to da, slicno kao u eurozoni, nije doslo do izrazenijeg prelijevanja
porasta cijena energije na finalne proizvode.

Kretanje cijena u prvom tromjesecju 2006. godine

Podaci Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske pokazuju da je u
sijecnju 2006. godisnja stopa inflacije potrosackih cijena dosegnula razinu od
3,9%, nakon §to se u posljednja dva mjeseca 2005. godine inflacija lagano us-
porila. Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena potom se smanjila na 3,6%
u veljaci te na 3,0% u ozujku 2006. Uz 0,6%-tni mjeseéni rast ukupnog in-
deksa potrosackih cijena, poveéanju godisnje stope inflacije u sije¢nju 2006.
godine pridonio je i u¢inak baznog razdoblja jer je u sije¢nju prethodne godine
ostvaren blazi mjese¢ni rast cijena (0,3%). Najveéi doprinos mjeseCnom rastu
indeksa potrosackih cijena dao je sezonski uobicajeni snazan porast cijena
povréa (za 14,9% u usporedbi s prethodnim mjesecom). Osim toga, rast ci-
jena u sijeCnju bio je posljedica poskupljenja odredenih administrativno regu-
liranih cijena (u odnosu na prosinac opskrba vodom poskupjela ja za 9,3%,
odvoz otpada za 4,5% te naftni derivati za 2,1%). Nadalje, u sije¢nju 2006.
stupio je na snagu Pravilnik o zbrinjavanju ambalaze i ambalaznog otpada
te su neki proizvodaci dodatne troskove proiziSle iz primjene spomenutog
pravilnika prelili na potrosace, $to je rezultiralo poskupljenjem pica i mlijeka.
Doprinos spomenutih poskupljenja ukupnoj stopi inflacije potrosackih cijena
na mjesecnoj razini u sijecnju 2006. samo je djelomi¢no ublazilo znatno se-
zonsko sniZenje cijena odjece i obule, prosjecno za 8,2% u usporedbi s pret-
hodnim mjesecom. Temeljni indeks potrosackih cijena, pri Cijem se izraCunu
isklju¢uju cijene poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane cijene
(kojih je rast u sije¢nju bio najizrazitiji), smanjio se u sije¢nju 2006. godine
za 0,5% u odnosu na prethodni mjesec. Godi$nja je stopa temeljne inflacije
pala s 3,0% ostvarenih u prosincu 2005. na 2,8% u sijecnju 2006. Pod utjeca-
jem povecanja cijena energije'® i kapitalnih proizvoda u sije¢nju 2006. godine
zabiljeZen je rast indeksa cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima za
0,5% u odnosu na prethodni mjesec. Do porasta cijena energije doslo je zbog
povecanja proizvodacke cijene naftnih derivata od 3,9% u sije¢nju ove godine
u odnosu na prethodni mjesec. Godi$nja stopa inflacije proizvodackih cijena
povecala se sa 2,7% u prosincu 2005. na 3,2% u sijecnju 2006.

Tijekom veljae 2006. ostvaren je rast indeksa potrosackih cijena od 0,8% u
usporedbi s prethodnim mjesecom, dok je u oZujku taj rast bio znatno sporiji i
iznosio je 0,1%. Premda snazan, mjesecni rast potrosackih cijena u veljaci ove
godine bio je blaZi od onoga zabiljezenog u veljac¢i 2005. godine, tako da se
zbog povoljnog ucinka baznog razdoblja godi$nja stopa inflacije potrosackih
cijena smanjila s 3,9% u sijecnju na 3,6% u veljaci. Najveci utjecaj na mjesec-

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

18 Za izraCunavanje podindeksa ukupnog indeksa cijena industrijskih proizvoda pri proizvo-
dacima od sije¢nja 2006. godine u Drzavnom se zavodu za statistiku Republike Hrvatske
primjenjuju nove definicije za agregate po glavnim industrijskim grupacijama, radi uskladi-
vanja sa standardima EU. Prema spomenutim standardima, koji ¢e se obiljezavati sa GIG
2001., voda ulazi u agregat pod nazivom “Energija”, dok prije nije ulazila ni u jednu od
glavnih industrijskih grupacija.
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ni porast cijena u veljaci imalo je o¢ekivano sezonsko poskupljenje poljopri-
vrednih proizvoda, ¢ime je doprinos te skupine proizvoda ukupnoj mjeseénoj
inflaciji dosegnuo 0,3 postotna boda. Znacajan doprinos mjeseCnom rastu
potrosackih cijena u veljaci, od 0,2 postotna boda, ponovo je dalo poskuplje-
nje odredenih komunalnih usluga (opskrbe vodom za 4,4% te odvoza otpada
za 20,5%). Nadalje, rast cijena mlijeka, te bezalkoholnih i alkoholnih pica,
koji je zapocet u sijecnju kada je na snagu stupio Pravilnik o zbrinjavanju
ambalaZe i ambalaznog otpada, dao je doprinos mjese¢noj inflaciji u veljaci
od ukupno 0,1 postotnog boda. Najveci doprinos rastu potrosackih cijena
u ozujku u odnosu na velja¢u dao je sezonski rast cijena odjece i obuce, a
manjim dijelom i rast cijena goriva i energije. Pojeftinjenje prehrambenih pro-
izvoda i turistickih aranZmana ublaZilo je intenzitet ukupnog porasta indeksa
potrosackih cijena u oZujku u odnosu na veljacu.

Temeljni indeks potrosackih cijena u veljaci i ozujku rastao je po mjesecnoj
stopi od 0,3%. Godi$nja stopa temeljne inflacije smanjila se pa je s 2,8%
zabiljeZenih u sijecnju pala na 2,7% u veljaci te na 2,6% u ozujku. Indeks
cijena industrijskih proizvoda pri proizvodac¢ima u veljaci zabiljezio je rast
od 0,7% u odnosu na prethodni mjesec. MjeseCni rast indeksa cijena indu-
strijskih proizvoda pri proizvoda¢ima u ozujku bio je nizi te je iznosio 0,3%.
NajizraZeniji mjeseCni rast od 1,6% u veljaci su zabiljezile cijene energije,
koje od sije¢nja 2006. (prema novoj definiciji glavnih industrijskih grupacija)
ukljuéuju i cijenu vode, koja je u veljaci poskupjela za 12,0% u odnosu na
prethodni mjesec. Proizvodacke cijene naftnih derivata u veljaci su smanjene
za 0,2% u odnosu na prethodni mjesec, a cijene elektricne energije i plina
ostale su nepromijenjene. U ozujku su u odnosu na prethodni mjesec najvise
poskupjeli intermedijarni proizvodi (0,5%). Godi$nja stopa promjene cijena
industrijskih proizvoda pri proizvodacima povecala se s 3,2% u sijeCnju na
3,6% u veljaci, koliko je iznosila i u ozujku.

TeCaj

Kretanje te¢aja kune prema euru tijekom 2005. godine bilo je stabilno, uz
nastavak trenda blage aprecijacije teCaja domace valute iz 2004. godine. Na
aprecijaciju teCaja kune prema euru utjecalo je nekoliko bitnih initelja: po-
vecana ponuda deviza zbog nastavka financiranja domace kreditne aktivnosti
banaka sredstvima pribavljenim u inozemstvu, rast potraznje za kunama zbog
ulaganja u nova izdanja drzavnih obveznica na domacem trZistu, aprecijacij-
ska oCekivanja trzi$nih sudionika zbog pocetka pristupnih pregovora Europ-
skoj uniji, poveCani interes stranih ulagaca za plasman sredstava u domace
vrijednosne papire i solidan priljev deviza od izvoza robe i usluga te doznaka
iz inozemstva. Prosje¢ni dnevni teaj kune prema euru nominalno je apreci-
rao za 1,3% — sa 7,50 HRK/EUR zabiljeZenih u 2004. na 7,40 HRK/EUR u
2005. godini. Tecaj kune prema euru od 7,38 HRK/EUR ostvaren na kraju
2005. godine bio je za 3,9% nominalno jaci nego tecaj od 7,67 HRK/EUR
zabiljezen na kraju 2004. godine. Bududi da je te¢aj kune prema euru pretezni
dio godine bio izlozen aprecijacijskim pritiscima, sredi$nja je banka nastojala
takve pritiske ublaziti, te je deviznim transakcijama tijekom godine od banaka
otkupila 670,8 mil. EUR emitiravsi pritom 5,0 mlrd. kuna. U 2005. godini
odrzano je ukupno devet deviznih aukcija na kojima je sredi$nja banka od po-
slovnih banaka kupila ukupno 570,8 mil. EUR, a ostalim deviznim transak-
cijama sredi$nja je banaka od poslovnih banaka otkupila jo§ 100,0 mil. EUR.
PoveCane potrebe za likvidno$¢u banke su namirivale i redovitim obratnim
repo operacijama HNB-a. Osim s bankama, HNB je provodio devizne tran-
sakcije i s drzavom. Znatan iznos deviza potrebnih za servisiranje inozemnih
obaveza drZava je kupila izravno od HNB-a. Tako je sredi$nja banka tijekom
2005. godine neto prodala Ministarstvu financija deviza u ukupnoj vrijedno-
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sti od 342,6 mil. EUR, te je na taj nacin iz optjecaja Nominalni dnevni te€aj kune prema
povuceno ukupno 2,6 mlrd. kuna. euru i americkim dolaru

U kretanju tecaja kune prema euru tijekom prvoga tro- 95
mjesecja 2005. godine, unato¢ visokoj likvidnosti ban-
karskog sustava, bio je prisutan trend nominalne apre-
cijacije te je teCaj kune prema euru, ukupno gledajudi,
ojacao za 3,0%: sa 7,67 HRK/EUR 31. prosinca 2004. 80

9,0

85 —

na 7,44 HRK/EUR 31. ozujka 2005. Nesto izrazeni- %; 75 N e Alapf 0

ji intenzitet aprecijacije teCaja kune prema euru bio je 2 \ ™ T
prisutan u prvoj polovini sije¢nja 2005. kad je kuna H 0

ubrzano jacala te je u potpunosti vratila dio vrijednosti T

izgubljene tijekom deprecijacije u drugoj polovini pro- 60

sinca 2004. godine. Pojacani pritisci na aprecijaciju te-
¢aja kune ponovili su se na domacem deviznom trZistu
u ozujku 2005. kad je kuna ojacala ukupno za 0,9%,
s razine od 7,51 HRK/EUR zabiljezene 28. veljace na
7,44 HRK/EUR 31. ozujka. Pojaanu potraznju za
kunama te pritiske na aprecijaciju teCaja u oZujku je
potaknuo, izmedu ostaloga, i plasman u drzavne obve-
znice u ukupnom iznosu od 3,0 mird. kuna. Sredi$nja
je banka, u nastojanju da ublaZi aprecijacijske pritiske,

lzvor: HNB

tijekom prvog tromjesecja 2005. godine od banaka ot- m Stope promjene nominalnog tecaja kune
kupila ukupno 217,0 mil. EUR (na deviznim aukcija- prema euru i americkom dolaru
ma HNB je od banka otkupio ukupno 1 17’0 mil. EUR: kraj mjeseca u usporedbi s krajem prethodnog mjeseca, sredniji tecaj HNB-a
19. sije¢nja 8,5 mil. EUR, 4. ozujka 80,4 mil. EUR te 8

15. ozujka 28,1 mil. EUR; ostalim deviznim transak- §

cijama sredi$nja je banka od banka otkupila 100,0 mil.

EUR). Na taj je nacin emitiran znatan iznos likvidnosti
od ukupno 1.637,6 mil. kuna. Sredi$nja je banka, pre- 2 A Al |
ma predvidanjima, tijekom prvoga tromjesecja 2005.
godine prodala Ministarstvu financija devize u ukupnoj
vrijednosti od 245,6 mil. EUR, potrebnih za otplatu -2 1

dospjeloga inozemnog duga. » JL

U kretanju tecaja kune prema euru tijekom drugog -6
tromjesecja 2005. godine nastavio se trend nominalne
aprecijacije iz prvog tromjesecja, te je tecaj kune uku- Sccddddgdgssgsssgss538¢8
pno ojacao za 1,8%; s razine od 7,44 HRK/EUR 31. - =

ozujka na 7,31 HRK/EUR 30. lipnja. Do aprecijacije — HRKEUR — HRK/USD

je doslo u travnju (za 1,0%) i svibnju (za 0,8%), dok je o KNG
tijekom lipnja tecaj ostao gotovo nepromijenjen. U na-

stojanju da ublazi intenzitet jaCanja kune prema euru,

u ovom je razdoblju sredi$nja banka intervenirala tri puta, kupivsi od banaka

ukupno 176,2 mil. EUR (15. travnja 90,8 mil., 6. lipnja 56,6 mil. i 17. lipnja

28,8 mil. EUR), ¢ime je kreirala znatan iznos kunske likvidnosti od 1.296,7

mil. kuna. Tijekom drugog tromjesecja sredisnja je banka Ministarstvu finan-

cija neto prodala deviza u ukupnoj protuvrijednosti od 32,4 mil. EUR, pa je

na taj nacin iz optjecaja povuceno ukupno 240,0 mil. kuna.

v
aprecijacija kune

Tijekom treceg je tromjesecja, ukupno gledajudi, ostvarena blaga nominalna
deprecijacija kune prema euru za 1,6%. U srpnju je teCaj kune prema euru
neznatno aprecirao, za 0,2%; s razine od 7,31 HRK/EUR 30. lipnja na 7,30
HRK/EUR 31. srpnja. U kolovozu se trend promijenio, te je kuna deprecirala
prema euru za 1,1%; dosegnuvsi razinu od 7,38 HRK/EUR 31. kolovoza.
Deprecijacija kune nastavljena je i u rujnu, kada je iznosila 0,8%, pri Cemu je
tecaj oslabio na 7,44 HRK/EUR (30. rujna). Razlog $to uobi¢ajeni sezonski
rast potraznje za kunama tijekom turisticke sezone nije vr§io snaznije apreci-
jacijske pritiske na tecaj jest u tome $to su banke povecane potrebe za likvid-
nos$¢u namirivale putem redovitih obratnih repo operacija HNB-a. Tijekom
treCeg tromjesecja nije bilo potrebe za odrzavanjem deviznih aukcija HNB-a.
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U srpnju je HNB provodio samo devizne transakcije s Ministarstvom financi-
ja, kojemu je neto prodao deviza u ukupnoj vrijednosti od 61,6 mil. EUR, pa
je na taj nacin iz optjecaja povuceno 454,8 mil. kuna.

Nominalni te€aj kune prema euru ojacao je tijekom Cetvrtog tromjesecja
2005. za ukupno 0,8%, pri ¢emu je vrijednost eura smanjena sa 7,44 kuna,
koliko je iznosila 30. rujna, na 7,38 kuna 31. prosinca. Sredi$nja je banka
na deviznom trZiStu u tom razdoblju intervenirala tri puta u namjeri da us-
pori intenzitet aprecijacije tecaja te je otkupila od banaka ukupno 277,6 mil.
EUR. Na taj je nacin emitirano ukupno 2.051,5 mil. kuna. Na dvije aukcije
odrzane u listopadu (6. listopada i 14. listopada) otkupljeno je ukupno 115,7
mil. EUR, a na posljednjoj aukciji odrzanoj potkraj godine (27. prosinca) jos$
161,9 mil. EUR. To je ujedno po svojem obujmu bila najveca aukcija u 2005.
godini. Hrvatska narodna banka prodala je u listopadu Ministarstvu financija
ukupno 3,1 mil. EUR, potreban za otplatu dospjeloga inozemnog duga.

Pocetkom 2005. godine prekinut je trend slabljenja vrijednosti ameri¢kog do-
lara prema euru, koji je gotovo neprekidno trajao od pocetka 2002. godine.
Tecaj americkog dolara nominalno je ojatao prema euru tijekom 2005. za
13,1%, pri ¢emu se vrijednost eura spustila s razine od 1,36 USD/EUR 31.
prosinca 2004. na 1,18 USD/EUR 31. prosinca 2005. Pritisci na jacanje
teCaja americkog dolara prema euru pripisuju se, prije svega, rastu¢em ka-
matnom diferencijalu izmedu SAD-a i eurozone (zbog restriktivne monetar-
ne politike koju provodi Fed) te neodekivano niskom gospodarskom rastu
eurozone. Medutim, analitiCari ocjenjuju da su ti pritisci kratkoro¢ni, te se
dugoroéno, zbog strukturne neravnoteze prisutne u americkom gospodarstvu
(to se posebno odnosi na deficit na teku¢em radunu platne bilance i prora-
cunski manjak), ocekuje nastavak trenda slabljenja tecaja americkog dolara
prema euru.

Tecaj kune prema ameri¢kom dolaru tijekom 2005. godine nominalno je
deprecirao za 10,6%, s razine od 5,64 HRK/USD zabiljezene 31. prosinca
2004. na 6,23 HRK/USD 31. prosinca 2005. Intenzitet deprecijacije kune
prema ameri¢kom dolaru ublazila je aprecijacija kune prema euru jer se no-
minalni teCaj kune prema ameri¢kom dolaru izraCunava na osnovi odnosa
izmedu teCaja kune prema euru (bazne valute za izra-
du tecajnice HNB-a) i te¢aja ameri¢kog dolara prema
Indeks® nominalnoga i realnoga efektivnog tecaja kune  eyuru na medunarodnom deviznom tr¥istu.

m uz potrosacke cijene i cijene pri proizvodacima
2001.=100  Pod preteznim utjecajem blage nominalne aprecijacije
104 teCaja kune prema euru te snazne deprecijacije prema
ameriCkom dolaru, indeks nominalnoga efektivnog
teCaja kune oslabio je tijekom 2005. godine za 1,2%
100 (prosinac 2005. u usporedbi s prosincem 2004.). Bu-
% duci da su domace potrosacke cijene tijekom 2005. go-
dine rasle nesto brze nego §to su rasle inozemne cijene,
% intenzitet realne efektivne deprecijacije tecaja kune bio
e M&* je nizi od nominalne efektivne deprecijacije teCaja kune
o | iiznosio je 0,1%. Nasuprot tome, domace proizvodac-
\, ke cijene rasle su u 2005. sporije od inozemnih, tako da
% Vv je ostvarena realna deprecijacija tecaja kune od 4,1%.
% ‘ Na osnovi spomenutog kretanja indeksa realnoga efek-
SgggsssE888s8s tivnog teCaja kune zaklju¢ujemo da je u 2005. godini
Real, CPF = Reahi, PP poboljsana cjenovna konkurentnost domacih izvoznika
e Nominahn te da su takva kretanja povoljnija nego prijasnjih go-
| Fadindekss e a s e dina kada je indeks realnoga efektivnog tecaja kune

’ Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvodacima
* Engl. CPI, Consumer Price Index = indeks potroSakih cijena Izvor: HNB aprecirao
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Kretanje tecaja u prvom tromjesecCju 2006. godine

Tijekom prvog tromjesecja 2006. godine bio je prisutan blagi trend apreci-
jacije teCaja kune prema euru, koji je tijekom spomenutog razdoblja ojacao
za 0,7%, s razine od 7,38 HRK/EUR zabiljezene 31. prosinca 2005. na 7,32
HRK/EUR 31. ozujka 2006. Na sezonski neuobiCajenu aprecijaciju teCaja
kune prema euru tijekom prvog su tromjesecja ove godine utjecali, prije sve-
ga, povecana potraznja za kunama zbog novog izdanja drzavnih obveznica na
domacem trZistu u veljaci te nastavak financiranja domace kreditne aktivnosti
banaka sredstvima pribavljenim u inozemstvu. Sredi$nja je banka intervenira-
la dva puta u veljaci kad su aprecijacijski pritisci bili izraZeniji, te je od banaka
otkupila 118,6 mil. EUR, tako da je emitirala ukupno 868,0 mil. kuna. Na
deviznoj aukcija koja je odrzana 2. veljace otkupljeno je 35,5 mil. EUR, a na
aukciji odrzanoj 16. veljace jo$ 83,1 mil. EUR. Tijekom sije¢nja ove godine
HNB nije prodavao devize drzavi jer je ona svoje obveze prema PariSkom i
Londonskom klubu namirila sredstvima zajma primljenog od Svjetske banke
za programsku prilagodbu (PAL). Hrvatska narodna banka prodala je tije-
kom veljace Ministarstvu financija ukupno 10,1 mil. EUR potrebnih za otpla-
tu dospjeloga inozemnog duga, a u oZujku nije bilo vecéih deviznih transakcija
izmedu HNB-a i drzave.

Tecaj kune prema americkom dolaru je tijekom prvog tromjesecja 2006. go-
dine izrazito oscilirao odrazavajuéi kretanje teCaja americkog dolara prema
euru na svjetskom deviznom trzistu. Tijekom sijecnja teCaj kune prema ame-
rickom dolaru ojacao je za 2,3%, tijekom veljace je oslabio za 1,2%, dok je
tijekom ozZujka ponovo ojacao (za 1,6%). Ukupno je tecaj kune prema ame-
rickom dolaru ojac¢ao u prvom tromjesecju 2006. za 2,7%, s razine od 6,23
HRK/USD 31. prosinca 2005. na 6,07 HRK/USD 31. ozujka. Na deprecija-
ciju tecaja ameri¢kog dolara prema euru tijekom sije¢nja ove godine utjecala
su ocekivanja ulagaca da se americka srediSnja banka Fed priblizava svrsetku
ciklusa podizanja kamatnih stopa. Fed je u veljaci podigao svoju referentnu
kamatnu stopu za 25 baznih bodova, a do aprecijacije te¢aja ameri¢kog do-
lara prema euru doslo je nakon $to je objavljivanje povoljnih gospodarskih
podataka vezanih uz kretanja na trziStu rada i jaCanje osobne potrosnje u
SAD -u navelo ulagace da promijene svoja oCekivanja dopustajuci mogucnost
da dode do daljnjeg porasta kamatnih stopa u SAD-u. Nominalni tecaj kune
aprecirao je tijekom prvog tromjesecja 2006., osim prema euru i americkom
dolaru, i prema slovenskom tolaru (0,7%), Svicarskom franku (2,0%) i funti
sterlinga (1,9%). S obzirom na strukturu koSarice za izracun indeksa nomi-
nalnoga efektivnog tecaja kune (u kojoj ponder eura iznosi 70,6%, americ-
kog dolara 27,2%, funte sterlinga i Svicarskog franka po 1% te slovenskog
tolara 0,2%), navedena teCajna kretanja rezultirala su aprecijacijom indeksa
dnevnoga nominalnoga efektivnog tecaja kune od 1,3% (31. oZujka 2006. u
odnosu na 31. prosinca 2005.).

Iz posljednjih dostupnih podataka vidi se da je tijekom prva dva mjeseca
2006. ostvareno pogorsanje u kretanju indikatora cjenovne konkurentnosti
izvoza — indeks realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniran proizvodackim
cijenama aprecirao je za 1,3% (velja¢a 2006. u odnosu na prosinac 2005.),
a indeks deflacioniran potrosackim cijenama aprecirao je za 2,0%. Intenzitet
aprecijacije indeksa realnoga efektivnog tecaja kune bio je jaCe izrazen od
aprecijacije indeksa nominalnoga efektivnog tecaja kune tijekom spomenutog
razdoblja zbog toga $to je u sije¢nju i veljaci ove godine rast domacih proizvo-
dackih, a posebno potrosackih cijena bio brzi od rasta cijena u inozemstvu.
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1.2.5. Novcana kretanja
i medunarodne pricuve

Hrvatska narodna banka djelovala je u 2005. godini u uvjetima brzega gos-
podarskog rasta praéenog snaznim priljevom kapitala iz inozemstva, koji je
stvarao aprecijacijske pritiske na tec¢aj domace valute i povecavao inozemni
dug te produbljivao deficit na teku¢em radunu platne bilance. Istodobno je
bila zadrZana stabilnost cijena pa je uz prosjecnu godisnju stopu inflacije po-
troSackih cijena od 3,3% bio ostvaren osnovni cilj Hrvatske narodne banke.

Osnovni instrument kojim sredi$nja banka primarno utjece na cijene i dalje je
teCaj domace valute, jer kretanje teCaja snazno utjeCe na inflacijska ocekivanja
i direktno se ogleda u cijenama onih proizvoda kod kojih je jo$ uvijek prisutna
indeksacija uz euro i djeluje na kretanje cijena uvoznih dobara koja s velikim
udjelom sudjeluju u domacoj investicijskoj i osobnoj potros$nji odrazavajuci
otvorenost hrvatskoga gospodarstva. U uvjetima visokog priljeva kapitala iz
inozemstva ponajprije namijenjenog intenzivnijoj kreditnoj aktivnosti banaka
u 2005. godini, sredi$nja je banka bila usmjerena sprjeCavanju pretjeranog
jaCanja tecaja. Tako je HNB nastavio otkupljivati devize od poslovnih banaka
kako bi smanjio pritisak na jaCanje teCaja, pri Cemu je kreirana likvidnost
djelomi¢no sterilizirana instrumentom obvezne pri¢uve. U travnju 2005. go-
dine donesen je novi okvir za provodenje monetarne politike, koji sredi$njoj
banci omogucuje lakse upravljanje domacom likvidnos$éu. To je zahtijevalo
odredene prilagodbe u postojefim instrumentima monetarne politike i uvo-
denje novih instrumenata'®. Tako su operacije na otvorenom trzistu, posebice
obratne repo operacije, bile glavni instrument upravljanja kunskom likvidno-
$¢u u drugoj polovini 2005. godine.

Monetarnu je politiku u 2005. godini obiljeZila i sustavna provedba mjera za
usporenje rasta inozemnog duga. Prvi skup mjera bio je usmjeren destimuli-
ranju inozemnog zaduzivanja poslovnih banaka radi domace kreditne aktiv-
nosti. HNB je u 2005. dva puta povecao stopu izdvajanja grani¢ne obvezne
pri¢uve na prirast inozemne pasive poslovnih banaka, u ozujku s 24% na 30%
te u lipnju na 40%, a poCetkom 2006. godine stopa je uz prosirenje osnovice
za obracun porasla na 55%. No, motivirane zauzimanjem §to vecih trzi$nih
udjela, poslovne banke nastavile su s agresivnom kreditnom politikom finan-
cirajudi se sredstvima iz inozemstva. Tako se inozemni dug banaka povecao u
2005. godini za 1.192 mil. EUR, $to je dalo klju¢ni doprinos rastu ukupnoga
inozemnog duga Republike Hrvatske.

S druge strane, sredi$nja je banka nizom mjera podupirala politiku nastavka
financiranja drzave na domacéem trzistu. U veljaci je smanjena stopa minimal-
no potrebnih deviznih potraZivanja s 35% na 32%, ¢ime je bio osloboden dio
sredstava za kreditiranje drZave. Istodobno s uvodenjem restriktivnih mjera
za ogranicavanje rasta inozemnog zaduzivanja banaka u ozujku i lipnju kun-
ska je likvidnost zadrzana na zadovoljavajucoj razini, $to je olakSalo domace
financiranje drzave. Kona¢no, uvodenje redovitih obratnih repo operacija po-
vecalo je potraznju poslovnih banaka za kratkoro¢nim dugom sredi$nje dr-
Zave jer se trezorski zapisi MF-a koriste kao kolateral na redovitim obratnim
repo aukcijama HNB-a. To je omogudilo da sredi$nja drzava drugu godinu
zaredom ukupne potrebe za financiranjem ostvari na domacem trzistu. Opi-
sane mjere usporile su rast inozemnog duga, koji je nakon rasta od 31,6%

19 Detaljnije se o promjenama u instrumentima monetarne politike govori u poglavlju 2.1.
Instrumenti monetarne politike.
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(4,8 mird. EUR) u 2003. 1 15,0% (3,0 mlrd. EUR) u 2004. godini, porastao
u 2005. godini za 12,1% (2,8 mlrd. EUR). Inozemni dug je ipak vrlo visok i
na kraju 2005. godine iznosio je 82,5% vrijednosti BDP-a.

Monetarna politika i tokovi formiranja
i povlacenja primarnog novca

Na tokove formiranja i povlacenja primarnog novca u 2005. godini znacajno
se odrazilo uvodenje operacija na otvorenom trzistu, koje su sredi$njoj banci
olaksale upravljanje domacom kunskom likvidnos¢u. Veliki priljevi kapitala iz
inozemstva u 2004. godini primorali su sredi$nju banku da otkupljuje devize
od poslovnih banaka i drzave, ¢ime su bili stvoreni visci kunske likvidnosti
koje je trebalo sterilizirati. Primarni novac bio je kreiran gotovo iskljucivo
putem deviznih intervencija bez mogucénosti finog upravljanja likvidnoscéu su-
stava (Slike 1.25.11.26.). Uvodenjem operacija na otvorenom trzistu u 2005.
godini olaksano je kreiranje i povlacenje likvidnosti, pa se, osim uobicaje-
nim otkupom deviza od poslovnih banaka, primarni novac kreirao i redovitim
tjednim obratnim repo operacijama. Fleksibilnost ovog instrumenta mone-
tarne politike omogudila je poslovnim bankama da redovitim putem svakog
tjedna osiguraju likvidnost potrebnu za izvrSenje svojih placanja, ali i da po-
zajmljenim sredstvima lakse i efikasnije reguliraju obvezu odrZavanja obvezne
pri¢uve na ra¢unima kod sredi$nje banke. S druge strane, diskrecijsko pravo
HNB-a da odbija pristigle ponude banaka i odreduje grani¢nu repo stopu
ispod koje ne prihvaca, tj. ne odobrava prekomjerno kreiranje likvidnosti, do-
dalo je novu, aktivniju i dinami¢niju dimenziju djelovanju HNB-a na kretanje
likvidnosti u monetarnom sustavu.

ke kunske likvidnosti koja je bila kreirana jo$ krajem u kreiranju i povlacenju primarnog novca
2004. godine, pa je preduvjet za uvodenje obratnih porast PN = 100%
repo operacija bilo stvaranje manjka likvidnosti kako bi 160
poslovne banke zapocele traziti dodatna sredstva. Li-
panjsko povecanje postotka izdvajanja kunskog dijela 120
obvezne pricuve s 42% na 50%, kojim je bio povucen
dio likvidnosti iz sustava, i ljetno, sezonski uobicajeno,
poveéanje potraznje za kunama omogudili su uvodenje
obratnih repo operacija. Znatniji prometi — veéi od 1,0
mlrd. kuna biljezili su se od pocetka lipnja, a potraznja
banaka za kunskim sredstvima nije jenjavala do kraja
godine. Sredstva kreirana na obratnim repo aukcijama
dosezala su vrijednost i do 5,0 mlrd. kuna, a na uku-
pno 39 obratnih repo aukcija u 2005. godini promet je 40 w LI E—

e v . . e v . . Porast Neto transakcije ~ Krediti HNB-a*  Blagajnicki Ostala neto
zabiljezen na njih 32 te je prosje¢no iznosio 2,8 mird. pimancg mp. zapisiukunama  pasiva
kuna.

. Porast PN-a u 2001. = 6,1 mird. HRK |:| Porast PN-a u 2004. = 3,3 mird. HRK
& Porast PN-au 2002. = 5,2 mird. HRK  [_] Porast PN-a u 2005. = 6,5 mird. HRK

Pojacana volatilnost kamatnih stopa na nov€anom trzi- Il PorastPN-a 0 2003, = 7,6 mird. HRK
. . X v . . Krediti HNB-a u 2005. godini ukfjuéuju obratne repo operacije. Jzvor: HNB
Stu bila je prisutna kada banke nisu imale moguénost

da redovitim putem pribave potrebna kunska sred-

stva ili plasiraju viskove likvidnosti, pa su kamatne stope izrazito skakale pri

pocetku razdoblja odrzavanja obvezne pri¢uve. Medutim, finije upravljanje
kunskom likvidno$¢u u sustavu i prilagodbe instrumenata monetarne politike
donesene u studenome, kojima se poslovnim bankama olaksalo upravljanje
vlastitom likvidnos$cu, a sredi$njoj banci planiranje i provodenje obratnih repo
operacija, pridonijeli su stabiliziranju prekonoéne kamatne stope, posebice

pri kraju 2005. godine i na pocetku 2006.

Pocetak 2005. godine protekao je u znaku vrlo viso- m Udjeli pojedinih instrumenata monetarne politike
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Iako je sredi$nja banka uvodenjem operacija na otvorenom trzistu promijenila
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Kreiranje kunske likvidnosti obratnimrepo nacin upravljanja likvidnos¢u monetarnog sustava, nje-
m operacijama i otkupom deviza od poslovnih banaka  zino prisustvo na deviznom trzistu putem kupnja i pro-
daja deviza zadrzano je i u 2005. godini. Sredis$nja je
banka nastavila otkupljivati devize od poslovnih banaka
kako bi ublazila aprecijacijske pritiske na te¢aj domace
valute koje je uzrokovao stalni priljev kapitala iz ino-
zemstva. HNB je na deviznom trzistu tijekom 2005.
godine otkupio od banaka ukupno 671 mil. EUR, ¢ime
je kreirano gotovo 5,0 mlrd. kuna.

umird. HRK

Istodobno je sredi$nja banka drZavi prodavala devize
potrebne za podmirenje obveza sredi$nje drZave prema
inozemstvu. Prodaje deviza drzavi bile su posebice pri-
sutne u prvom tromjesecju, $to je istodobno smanjivalo
visoku likvidnost u tom razdoblju. Sredi$nja je banka
Ministarstvu financija neto prodala deviza u vrijednosti

od 342,6 mil. EUR, ¢ime je iz optjecaja povuceno uku-
[] Obratn.e r.epo operac.ije (prosjek) . —— Slohodvna nmjé.ana sredstva (prosjek) pno 2,6 mlrd kuna_
[ 1znos likvidnosti kreirane otkupom deviza === Prosjetan tecaj HRK/EUR — desno

wefE - Formiranje primarnog novea u 2005. godini i osigu-

ravanje potrebne kunske likvidnosti odvijalo se putem
deviznih intervencija i obratnih repo operacija. Tijekom cijele godine nisu za-
biljezeni znacajniji manjci likvidnosti pa drugi oblici osiguravanja sekundarne
likvidnosti, kao $to su lombardni kredit i kratkoroéni kredit za likvidnost, nisu
bili koristeni. Banke su jedino koristile beskamatno unutardnevno kreditiranje
unutar limita na ra¢unu za namiru, koje je kao mogucnost takoder uvedeno u
sklopu novog okvira monetarne politike.

Obvezna pri¢uva bila je najvazniji instrument automatske sterilizacije viSaka
kunske likvidnosti i u 2005. godini. Zbog izrazito dobre likvidnosti tijekom
cijele godine stopa obvezne pricuve od 18% nije se mijenjala. Ukupno je u
2005. godini kunska obvezna pri¢uva povecana za 5,1 mlrd. kuna ili 25,6%,
¢emu je najviSe pridonio rast domacih izvora sredstava poslovnih banaka,
posebice kunskih depozita stanovni$tva. Vazan ¢imbenik povecanja kunske
te istodobnog smanjenja devizne obvezne pricuve u 2005. godini bilo je ve¢
spomenuto povecanje dijela devizne obvezne pricuve koji se izdvaja u kunama
s 42% na 50%, $to je rezultiralo i rastom primarnog novca. Na slabiji rast
devizne obvezne pricuve izrazene u kunskoj protuvrijednosti pri kraju 2005.
godine djelovala je aprecijacija teCaja kune. U prosincu je devizna obvezna
pri¢uva iznosila 12,5 mird. kuna $to je za 1,2 mlrd. kuna manje nego godinu
prije.

Kako u 2005. godini poslovne banke nisu prilagodile svoju politiku ciljevima
monetarne politike o usporavanju inozemnog zaduzivanja, HNB je podiza-
njem stope grani¢ne obvezne priCuve (u dva navrata: u oZujku s 24% na 30%
te u lipnju na 40%) poskupio inozemne izvore financiranja. Stoga su se sred-
stva GOP-a izdvojena kod HNB-a povecala za 3,7 mlrd. kuna: s 0,5 mlrd.
kuna na kraju 2004. godine na 4,2 mlrd. kuna na kraju 2005.

Primarni novac i medunarodne priCuve

U 2005. godini primarni je novac (MO0) snazno porastao. Njegova godis$nja
stopa rasta povecana je s 10,9%, koliko je iznosila u 2004. godini, na 19,1%
u 2005. godini. Prijasnjih godina ostvarene su i viSe stope rasta ovoga mone-
tarnog agregata (u 2003. godini 32,8%, a u 2002. godini 29,3%). Vazno je
naglasiti da na kretanje primarnog novca najvi$e utjeCu strukturne promje-
ne u instrumentima i mjerama monetarne politike, posebice u instrumentu
obvezne pri¢uve. U proteklim godinama zabiljeZeno je vise takvih promjena
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pa godisnje stope rasta ovog monetarnog agregata nisu Struktura i dnevno kretanje primarnog

usporedive. 1.21. novea i blagajnickih zapisa HNB-a
Potraznja banaka za primarnim novcem u 2005. godi- s
ni bila je potaknuta autonomnim rastom osnovice za 10

obracun kunske obvezne pri¢uve, a dodatan poticaj ra-
stu dalo je lipanjsko povecanje dijela devizne obvezne
pri¢uve koji se izdvaja u kunama. Pojaano kreiranje
primarnog novca uobicajeno je zabiljeZeno tijekom tre-
Ceg tromjesedja zbog pojaCane potraZznje za gotovim
novcem u turisti¢koj sezoni. Na samome kraju godine
poslovne banke raspolagale su privremenim viscima li-
kvidnosti na ra¢unima kod HNB-a (gotovo 3,0 mird.
kuna), $to je bilo povezano s transakcijom izdanja kun- 5
ske drZavne obveznice na domacem trzistu. To je pak 0
uvelike pridonijelo vi$oj razini primarnog novca, koji je

na kraju 2005. godine dosegnuo 40,4 mlrd. kuna.

35

30

u mird. HRK
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.Gotovnova; o RaCuni za namiru i blagajne banaka
Promatra li se struktura primarnog novca, vidi se da 5§EQE§:OS§ Lzmm vpiant Bt 1 ezutunama
su, kao i u proteklim godinama, najviSe porasli depoziti o e
banaka kod HNB-a (5,3 mlrd. kuna ili 4/5 ukupnog
porasta M0). Tome je najvise pridonio rast izdvojene kunske obvezne pricuve
(2,9 mlrd. kuna), dok je saldo na ra¢unima za namiru banaka povecan za
2,0 mlrd. kuna, ponajvise zbog spomenutog viska likvidnosti s kraja godine.
Sredstva u blagajnama banaka, koja se takoder ukljuCuju u odrzavanje obve-
zne pri¢uve, povecala su se u 2005. godini za 0,3 mlrd. kuna. Druga glavna
komponenta primarnog novca — gotov novac u optjecaju takoder je ostvario
solidan rast, povecavsi se za 1,2 mlrd. kuna.

Sredstva u blagajnama banaka povecana su u 2005. godini za 18,2% ili za
340 mil. kuna. Najveci rast ove komponente primarnog novca uobicajeno
je zabiljezen tijekom ljetnih mjeseci zbog sezonski pojaane opskrbe banaka
gotovinom. Tada su sredstva u blagajnama banaka dosegnula svoj godi$nji
maksimum od 2.361 mil. kuna, dok je njihovo prosje¢no stanje u 2005. go-
dini iznosilo 1.802 mil. kuna, $to je za 162 mil. kuna ili za 10,0% vise od
prosjecnog stanja u 2004.

Racuni za namiru i u 2005. su godini najvise oscilirali od svih kompone-
nata primarnog novca. Kako se sklonost banaka da odrZze obveznu pricu-
vu razlikuje tijekom jednog razdoblja odrzavanja, stanja racuna za namiru u
pravilu dosezu vise vrijednosti pri pocetku razdoblja odrzavanja. Osim toga
na tim radunima banke prikupljaju sredstva prije upisa

drzavnih obveznica S$to je takoder utjecalo na njihovu m Ratuni za namiru banaka kod HNB-a

volatilnost. Prosjecno stanje rauna za namiru u 2005. i posudbe za odrzavanje likvidnosti

iznosilo je 5,6 mlrd. kuna, $to je za 17,0% vise od pro-
sjeka u prethodnoj godini. Na samome kraju godine
viSak likvidnosti poslovnih banaka ogledao se upravo
na racunima za namiru, koji su iznosili 8,4 mlrd. kuna 10
i bili visi za 31,3% u odnosu na kraj 2004. godine.

Rast obrac¢unate obvezne pric¢uve tijekom 2005. godine
ogledao se u porastu salda ra¢una za namiru i blagajna
banaka kojima poslovne banke obveznu pricuvu odr-
Zavaju, kao i u poveCanju sredstava izdvojene obvezne 4
pri¢uve na posebnom ra¢unu kod HNB-a. Izmjena

Odluke o obveznoj pricuvi u oZujku, kojom se povecao 2
i fiksirao postotak izdvajanja kunske obvezne pricuve s | i
minimalno 60% na 70% obracunate obvezne pricuve, 0 ‘
olaksala je upravljanje likvidno$¢u sustava. Dosadasnja

praksa poslovnih banaka da prosje¢no izdvajaju iznose B Kol B-abarkans’ e T
vece od 70% bila je takoder poticaj za donosenje ove . RN 72 namiry  blagajne banaka

*Krediti HNB-a u 2005. godini uklju€uju obratne repo operacije. lzvor: HNB

——_
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izmjene. Izdvojena obvezna pricuva u kunama na kraju 2005. godine iznosila
je 17,6 mlrd. kuna, $to je za 20,0% vise u odnosu na kraj prethodne godine.

Uz depozite banaka kod HNB-a, druga glavna komponenta primarnog novca
— gotov novac u optjecaju, ostvario je brzi rast u 2005. godini u odnosu na
prethodnu godinu. Na kraju 2005. gotov novac u optjecaju iznosio je 12,2
mlrd. kuna uz godi$nju stopu rasta od 11,0%, dok je u 2004. godini porastao
za 3,6%.

Depoziti sredi$nje drzave kod HNB-a u 2005. godini prosjecno su iznosili
633 mil. kuna, $to je 300 mil. kuna manje od njihova prosje¢nog stanja u
2004. Uobicajenu volatilnost depozita drzave tijekom godine uzrokovali su
priljevi i odljevi sredstava s racuna drzave. Prosjecno stanje kunskih depozita
drzave (605 mil. kuna) blago je pove¢ano u odnosu na 2004. godinu, a nji-
hov znacajan skok u prvom i Cetvrtom tromjesecju bio je povezan s izdanjem
drzavnih obveznica na domadem trziStu, ¢ime se povlacio dio likvidnosti iz
sustava. Tako je u prvom tromjesecju drzava deponirala prikupljena sredstva
i njima postupno kupovala devize od HNB-a za placanje inozemnih obveza
prema PariSkom i Londonskom klubu, dok su u prosincu kunski depoziti
drzave na dan izdanja obveznice privremeno porasli na 2,4 mlrd. kuna. U
2005. godini sredisnja drzava zanemarivo je deponirala devizna sredstva kod
HNB-a, a njihovo prosje¢no stanje smanjilo se u odnosu na 2004. godinu s
380 mil. kuna na samo 28 mil. kuna. U srpnju je drzava privremeno deponi-
rala kupljene devize od HNB-a (455 mil. kuna), dok je u prosincu zabiljezen
takoder privremeni priljev deviznih sredstava od sukcesije (290 mil. kuna).
Na kraju 2005. godine kunski depoziti drzave kod HNB-a iznosili su 319 mil.
kuna, a devizni depoziti samo 13 mil. kuna.

Na kraju 2005. godine medunarodne pri¢uve HNB-a iznosile su 7.438 mil.
EUR, $to je za 1.002 mil. EUR ili za 15,6% vi$e nego na kraju 2004. Proma-
trano u kunama, medunarodne su pri¢uve na kraju prosinca dosegnule 54,9
mlrd. kuna, dok su na kraju 2004. godine iznosile 49,4 mlrd. kuna. Snazan
rast medunarodnih pric¢uva u 2005. ostvaren je ponajvie zbog pojaanog ot-
kupa deviza od poslovnih banaka te zbog povecanja izdvojene devizne obve-
zne pric¢uve ukljuéujudi graniénu obveznu pri¢uvu. Tako je u 2005. godini od

poslovnih banaka ukupno otkupljeno 671 mil. EUR,

Struktura ukupnih medunarodnih  $to je rekordan iznos otkupljenih deviza u jednoj ka-
pricuva HNB-a 31. prosinca 2005.  lendarskoj godini. Rast osnovice za obratun grani¢ne

Neto raspoloZive medunarodne pricuve 75,3%
Potencijalni kratkorocni odljevi na osnovi devizne OP 24,7%
Inozemna pasiva 0,0%
Kratkorocni odljevi s osnove deviznih blagajnickih zapisa 0,0%
KratkoroGni odljevi s osnove deviznih depozita drzave 0,0%

obvezne pricuve i podizanje stope izdvajanja grani¢ne
obvezne priCuve u dva navrata tijekom 2005. godine
(u ozujku s 24% na 30% te u lipnju na 40%) uzrok su
znatnog rasta izdvojene graniéne obvezne priCuve, u
iznosu od 512 mil. EUR. Medunarodne pricuve rasle
su i na osnovi prihoda ostvarenih od ulaganja te zbog
teCajnih razlika. Naime, 15%-tno jacanje teCaja dolara
prema euru u 2005. godini djelovalo je na povecanje
dolarskog dijela medunarodnih pricuva iskazanih u eu-
rima (na kraju 2005. dolarski dio medunarodnih pri-
Cuva iznosio je 15%). Najvedi utjecaj na smanjenje me-
dunarodnih pri¢uva imale su prodaje deviza sredi$njoj
drzavi. Neto raspolozive medunarodne pricuve, koje ne
ukljucuju izdvojenu deviznu obveznu pri¢uvu banaka i
devizne depozite drZave, povecane su u 2005. godini
za 578 mil. EUR (ili za 11,5%), te su na kraju prosinca
wie  iznosile 5.604 mil. EUR.
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Monetarna politika na pocetku 2006. godine

Pocetak 2006. godine bio je u znaku primjene odluke Savjeta HNB-a iz pro-
sinca 2005. kojom je prosirena osnovica za obra¢un GOP-a i po treéi put po-
vecana stopa grani¢ne obvezne pricuve s ciljem destimuliranja novog zaduzi-
vanja poslovnih banaka u inozemstvu. Poticaj za donoSenje takve odluke bila
su kretanja u posljednjem tromjesecju 2005. godine kada su banke intenzivi-
rale zaduzivanje u inozemstvu povlacenjem sredstava od banaka majki kako
bi osigurale snazan rast plasmana uz godi$nju stopu rasta od gotovo 20,0%.
Uz obvezu izdvajanja kod HNB-a 40% prirasta inozemnog duga u odnosu
na prosjecno stanje u lipnju 2004. godine, uvedeno je 15%-tno izdvajanje
prirasta inozemnog duga u odnosu na prosjecno stanje u studenome 2005.
Osim toga u osnovicu za izraCun GOP-a ukljuCene su garancije i jamstva
izdana za racun stranih osoba na osnovi kojih se domace osobe zaduZuju u
inozemstvu kao i sredstva osoba koja obavljaju djelatnost financijskog najma
odnosno lizinga.

Unato¢ povecanju stope GOP-a na pocetku 2006. godine nastavljeno je ino-
zemno zaduZivanje poslovnih banaka, djelomice zbog sezonskog smanjenja
depozita domacih sektora, ali i zbog nastavka politike povecanja trzisnih
udjela, ¢ak i po cijenu negativnih prinosa na dodatne plasmane u kratkom
roku. Porast osnovice za obracun GOP-a uz ucinke spomenute promjene in-
strumenta rezultirao je snaznim povecanjem izdvojenog GOP-a, s 4,2 mlrd.
kuna na kraju 2005. godine na 8,3 mlrd. kuna na kraju oZujka 2006. Ocje-
njuje se da se pri povecanoj stopi izdvajanja GOP-a poslovnim bankama vise
ne isplati zaduzivanje u inozemstvu §to bi u nastavku godine trebalo rezul-
tirati usporavanjem inozemnog zaduzivanja poslovnih banaka. Ako se to ne
dogodi, sredi$nja banka moze dodatno reagirati.

U sklopu mjera za usporavanje i zaustavljanje rasta inozemnog zaduzivanja
poslovnih banaka u velja¢i 2006. godine uveden je instrument posebne ob-
vezne pricuve, kojim se poslovne banke nastoji onemoguciti da izbjegavaju
postojece mjere HNB-a. Odlukom o 55%-tnom izdvajanju posebne obvezne
pri¢uve na sredstva banaka prikupljena izdavanjem vrijednosnih papira u ze-
mlji iskljuCuje se mogucnost da banke prodajom vrijednosnih papira stranim
bankama na sekundarnom trzistu ili prodajom tih papira svojim klijentima
koji su se za tu svrhu zaduzili kod stranih banaka, izbjegnu obvezu placanja
grani¢ne obvezne priCuve na sredstva pribavljena iz inozemstva.

Istodobno s usmjeravanjem monetarne politike prema smanjenju inozemnog
zaduZzivanja poslovnih banaka, kako bi se usporio rast kredita i ublazila inoze-
mna neravnoteza i ranjivost nastala brzim povec¢anjem inozemne zaduZenosti
te produbljivanjem deficita na teku¢em racunu platne bilance, sredisnja je
banka nastavila odrzavanjem visoke likvidnosti podupirati fiskalnu politiku
kojom se proracunski manjak nastoji financirati domacim zaduzivanjem bez
pribjegavanja novom inozemnom zaduzivanju. Razdoblje iznimno dobre li-
kvidnosti s kraja 2005. godine nastavilo se pocetkom 2006., a spustanjem
stope obvezne pricuve s 18% na 17% u sije¢nju bankama je oslobodena do-
datna 2,1 mlrd. kuna.

Unato¢ dobroj likvidnosti na pocetku 2006. godine ponovno su se, zbog
snazne potraznje za kunama, intenzivirali aprecijacijski pritisci pa je u veljaci
sredi$nja banka intervenirala na deviznom trziStu. Na dvije intervencije uku-
pno je otkupljeno 118,6 mil. EUR, pri ¢emu je kreirano 868 mil. kuna. Time
je potreba za dodatnim kreiranjem primarnog novca bila smanjena, $to se po-
sebno ogleda u prometu ostvarenom na redovitim obratnim repo aukcijama,
na kojima se znatno smanjila potraznja poslovnih banaka za dodatnim sred-
stvima, a HNB je odbijao dio pristiglih ponuda ne Zelei kreirati prekomjernu
likvidnost. Na ukupno 13 obratnih repo aukcija u prvom tromjesecju 2006.
godine promet je zabiljezen na njih 10 te je prosje¢no iznosio 0,9 mlrd. kuna,
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$to je znatno nize nego u 2005. godini (2,8 mlrd. kuna).

Na pocetku 2006. godine HNB je uveo i odredene bonitetne mjere koje po-
jaCavaju minimalne zahtjeve bankama pri upravljanju kreditnim rizicima ve-
zanim uz stranu valutu. Valutno inducirani kreditni rizik uvodi se u bonitetnu
regulativu ponajprije zbog visoko euroiziranoga bankarskog sektora. Tako se
svim bankama propisuje obveza da utvrduju, za svakoga klijenta odnosno za
svaki plasman, izloZenost banke valutno induciranom kreditnom riziku. No-
vim bonitetnim zahtjevima Zeli se smanjiti i usporiti rast plasmana u devizama
i uz valutnu klauzulu, posebno plasmana stanovnistvu jer upravo plasmane
tom sektoru banke neée modi tretirati kao zastiCene stavke.

Kretanje monetarnih i kreditnih agregata

Ukupna likvidna sredstva (M4) povecana su u 2005. godini za 10,5%, §to
je dva postotna boda viSe od povecanja ostvarenog u 2004. Udio deviznih

Monetarni agregati
godisnje stope promjene

1.30.

80

. ¥

60

50 I
% 40 r

30 \
2 \\
10 AV 4 V
U T T v T T T T
s s s g ddgsgEs g 88 8
e |0 e V1 e, M4
lzvor: HNB
131 Nov€ana masa
|
P
35
30
25 vur\rl
g NS
£
E P
; /
-I"’ e
J . TR
10 N A
= PR,
0

1/01.
5/01.
9/01
1/02
5/02.
9/02.
1/03
5/03.
9/03.
1/04
5/04
9/04
1/05.
5/05.
9/05.
1/06

e M1 . M1 desezonirano

e Gotovina

e Depozitni novac
Izvor: HNB

stavki u ukupnim likvidnim sredstvima bio je izrazito
visok (56,1%), stoga je, ako isklju¢imo utjecaj apreci-
jacije teCaja kune u 2005. godini, godi$nja stopa rasta
ovoga monetarnog agregata iznosila 11,7%. Ubrzanje
rasta M4 u 2005. godini ostvareno je uglavnom zahva-
ljujuéi snaZznom rastu novéane mase (M1). Sto se tice
kretanja nemonetarnih depozita, rast kunskih depozita
blago je ubrzan, dok je rast deviznih depozita bio slic¢-
nog intenziteta kao i u 2004. godini. Uz nominalno
povecanje od 14,6 mlrd. kuna u 2005. godini, ukupna
likvidna sredstva na kraju godine dosegnula su 154,6
mlrd. kuna.

Snazno ubrzanje rasta novéane mase (M1) u 2005.
ogleda se u kretanju godi$nje stope rasta, koja je sa
2,0% u 2004. godini povecana na 12,3%. Ubrzanju
rasta pridonijele su obje komponente novCane mase,
i depozitni i gotov novac, tako da se njezina struktura
nije znacajnije mijenjala. Od ukupnog iznosa novc¢ane
mase na kraju godine priblizno dvije trecine odnosile
su se na depozitni novac, dok je ostatak bio gotov no-
vac u optjecaju. Na kraju godine M1 iznosio je 38,8
mlrd. kuna.

Godi$nja stopa rasta depozitnog novca povecana je
s 1,2% u 2004. na 12,9% u 2005., ¢ime je depozit-
ni novac na kraju godine dosegnuo 26,7 mlrd. kuna.
Ubrzanom rastu najvise je pridonio depozitni novac
sektora stanovnistva, Cija je godiSnja stopa rasta ud-
vostruCena u odnosu na prethodnu godinu, te je na
kraju 2005. dosegnula 22,3%. Iskazano u apsolutnim
iznosima, dvije trecine od ukupno 3,0 mlrd. kuna po-
vecanja depozitnog novca odnosilo se na povelanje
iznosa na ziroraunima i teku¢im racunima sektora
stanovnistva. Sto se tie drugoga najvaznijeg sektora,
nakon smanjenja u 2004. godini, depozitni novac po-
duzeca znatno je povecan u 2005. godini. Najveci dio
povecanja ostvaren je u drugoj polovini godine kada je
rast kredita banaka odobrenih sektoru poduzeéa znat-
no ubrzan. Uz spomenuto povecanje, obiljeZje kretanja
depozitnog novca poduzeca tijekom prosle godine bila
je njegova izrazitija volatilnost.
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Druga komponenta novéane mase, gotov novac u op- Depozitni novac
tjecaju, takoder je tijekom 2005. godine snazno pora- m

stao. Godi$nja stopa rasta povecana je sa 3,6% u 2004.

godini na 11,0% u 2005. Njegovo kretanje tijekom 30
godine bilo je uobicajenoga sezonskoga karaktera s

najviSom razinom sredinom kolovoza, kada je vrhunac % W
turisticke sezone, te potkraj prosinca, kada zbog blag- J/\/\/
danske potrosnje raste potraznja za gotovim novcem. 0 /f
Ukupno je u 2005. godini gotov novac u optjecaju po-
vecan za 1,2 mlrd. kuna te je na kraju godine dosegnuo JV

12,2 mird. kuna. A" AL Vel

N
/7

umird. HRK
&>
1

Nemonetarni kunski i devizni
depoziti SE5555E855833:8¢8¢

s, Depozitni novac — ukupno e, Poduzeta

1/06.

s Stanovnistvo
U 2005. godini snazno su poveani kunski nemone- e
tarni depoziti (5,5 mlrd. kuna). Njihova godis$nja stopa
rasta poveCana je na 24,5%, §to je za dva postotna boda vise u odnosu na
prethodnu godinu. Ostvarena kretanja upucuju na trend sve znatnije zastu-
pljenosti kunskih depozita kao oblika Stednje u odnosu na Stednju u stranoj
valuti. Ipak, treba napomenuti da je 2005. godine u njihovoj strukturi opet

bio najizrazitiji rast kunskih depozita oro¢enih uz valutnu klauzulu.

Povecanju kunskih nemonetarnih depozita najvise je pridonio sektor stanov-
nistva, Ciji su kunski depoziti u prosloj godini povecani za 4,1 mlrd. kuna
(35,9%) te su time zadrzali intenzitet rasta kao i u 2004. godini. Za razliku
od sektora stanovnistva, kunski nemonetarni depoziti poduzeca smanjeni su
na godi$njoj razini za 0,5 mlrd. kuna (—5,9%). Takva kretanja odredila je, kao
i godinu prije, transakcija isplate dividende dioniCarima Hrvatskih telekomu-
nikacija krajem godine, zbog ¢ega su u prosincu kunski depoziti poduzeéa
neto smanjeni za 1,4 mlrd. kuna. Uz sektore stanovniStva i poduzeca sve
znacajniji udio u ukupnim kunskim nemonetarnim depozitima imaju i ostale
bankarske i nebankarske financijske institucije. Njihovi su se kunski depozi-
ti povecanjem od 1,8 mlrd. kuna tijekom 2005. godine udvostrudili, dok je
njihov udio u ukupnim kunskim nemonetarnim depozitima na kraju godine
iznosio 12,6%.

stopa rasta deviznih depozita u 2005. godini iznosila
je 8,2%, sto je za 0,3 postotna boda nize nego u 2004.
godini. Kao i u prethodnim godinama najveéi dio po-
vecanja deviznih depozita ostvaren je tijekom ljetnih
mjeseci, u glavnoj turisti¢koj sezoni. Apsolutnim po-
vecanjem od 5,0 mlrd. kuna ukupni devizni depoziti
dosegnuli su na kraju godine 86,8 mlrd. kuna pa su i
dalje najveca stavka ukupnih likvidnih sredstava.

Ako se iskljuci utjecaj aprecijacije te¢aja kune, godi$nja m Kunski i devizni depoziti

umird. HRK

Promatrano po sektorima, snazno ubrzanje rasta devi-
znih depozita stanovniStva gotovo je u potpunosti na-
doknadilo izostanak rasta deviznih depozita poduzeda,
koji su u 2005. godini stagnirali. U apsolutnom iznosu
devizni depoziti stanovnistva povecani su za 4,6 mlrd.
kuna te su na kraju godine dosegnuli gotovo 73,0 mlrd.
kuna. Njihov se udio u ukupnim deviznim depozitima
nije znacajnije mijenjao (na kraju 2005. godine izno-
sio je 84,1%), stoga su oni nastavili odredivati kretanje
ukupnih deviznih depozita.

godi$nja stopa promjene (%)

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

I Kunski depoziti — lijevo e, Kunski depoziti — desno
[T Devizni depoziti - lijevo === Devizni depoziti — desno

lzvor: HNB
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Plasmani banaka

Plasmani banaka nebankarskom sektoru porasli su u 2005. godini za 17,2%
(19,9% ako se iskljuci utjecaj te€aja). Time je njihov rast ubrzan u odnosu na
2004. godinu, u kojoj je iznosio 14,0%. Ubrzanje je bilo osobito uocljivo u

Plasmani banaka nebankarskom sektoru
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drugoj polovini godine, kada su plasmani poslovnih ba-
naka porasli jednako kao i u cijeloj 2004. godini (15,5
mlird. kuna). Ukupno su se plasmani u 2005. godini
povecali za 21,9 mlrd. kuna, te su na kraju prosinca
iznosili 149,2 mlrd. kuna.

Ukupno poveéanje plasmana banaka nebankarskom
sektoru u 2005. godini odnosilo se na odobrene kre-
dite. U strukturi odobrenih kredita 60,1% odnosilo
se na stanovniStvo, dok se 39,4% odnosilo na kredite
poduzedima. Ostatak odobrenih kredita odnosio se na
ostale bankarske i ostale financijske institucije te lokal-
nu drZavu.

U usporedbi s 2004. godinom iznos odobrenih kredita
poduzecima tijekom 2005. godine vise je nego udvo-
struéen (8,7 mlrd. kuna u odnosu na 3,9 mird. kuna).
Tako snazan rast (godi$nja stopa rasta iznosila je
16,3%) naznaka je pojacanog financiranja gospodar-
skih subjekata od strane poslovnih banaka. Pri tome je
vazno spomenuti da se poduzeca za financiranje svojih
poslovnih aktivnosti uz domace poslovne banke mogu
koristiti i drugim izvorima, i domacim i inozemnim.

Ipak, poslovne su banke i u 2005. godini svoju ponudu
kredita pretezno usmjeravale stanovnistvu. Uz viSe pri-
nose i manje rizike za poslovne banke, takva kretanja
poticala je i snazna potraznja za kreditima od strane
sektora stanovniStva, omogucena sve povoljnijim uvje-
tima zaduzivanja koje banke nude klijentima u svojoj
borbi s konkurencijom na trzistu. Krediti stanovnistvu
povecani su u 2005. godini za 13,3 mlrd. kuna (20,3%)
Sto je za 3,0 mlrd. kuna vise nego 2004. godine. Zbog
povecane potraznje na trziStu nekretnina, ali i sve po-
voljnijih uvjeta po kojima se ti krediti odobravaju, naj-
brzi rast ostvarili su stambeni krediti (28,8%), koji su
na kraju godine €inili 35,4% ukupno odobrenih kredita
stanovnistvu. Medutim, najveci dio odobrenih kredita
i dalje se odnosi na potrosacke kredite. Medu njima su
najveéa stavka ostali kunski krediti (ukljucuju minuse
po tekuéim racunima), koji su na kraju godine Cinili
45,8% ukupno odobrenih kredita.

Neto potrazivanja banaka od srediSnje drzave

Tijekom 2005. ukupne potrebe sredi$nje drzave za financiranjem realizirane
su na domaéem trzistu ¢ime su intenzivirani odnosi drzave s poslovnim ban-
kama. Nakon stagnacije u 2004., plasmani banaka sredi$njoj drzavi u 2005.
godini povecani su za 7,8 mlrd. kuna (37,2%).

Najveci dio povecanja obveza drzave prema poslovnim bankama u 2005. od-
nosio se na koristenje kredita i na kratkoro¢no zaduzivanje na osnovi izda-
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nih trezorskih zapisa MF-a. Poveanje potraZivanja banaka prema drZavi na
osnovi odobrenih kredita u prosloj godini iznosilo je 4,1 mlrd. kuna i ostvare-
no je najveéim dijelom u prvoj polovini godine, i to ponajvise u ozujku kada
je drzava s bankama ugovorila devizni kredit u iznosu od 500 mil. EUR. U
uvjetima dobre likvidnosti na domacdem trZistu drZava je pojacanim izdava-
njem trezorskih zapisa MF-a osiguravala potrebna kratkoroc¢na sredstva, a
potrazivanje poslovnih banaka na toj osnovi povecano je u prosloj godini za
3,4 mlrd. kuna. Osim pomocu spomenutih oblika zaduZivanja, drzava je u
2005. znatan dio potrebnih sredstava pribavila i izdavanjem obveznica na
domadem trzistu, u ¢ijem su upisu sudjelovale i poslovne banke. Neto po-
trazivanja poslovnih banaka od srediSnje drzave na osnovi izdanih obveznica
tijekom 2005. povecana su za 0,3 mlrd. kuna.

Velike oscilacije u kretanjima depozita drzave tijekom godine bile su odredene
priljevima sredstava od zaduZivanja i odljevima zbog dospjelih obveza. Pro-
matrano na godi$njoj razini depoziti sredi$nje drzave kod poslovnih banaka
stagnirali su tijekom 2005. godine, dok su depoziti kod sredi$nje banke po-
vecani za 0,3 mlrd. kuna.

Kretanje inozemne aktive i inozemne pasive

U 2005. godini inozemna aktiva poslovnih banaka smanjena je za 8,0 mird.
kuna jer su poslovne banke utroSile viske devizne likvidnosti iz 2004. za fi-
nanciranje rasta domacih plasmana. Pritom je sredi$nja banka dodatnim sma-
njenjem stope minimalno potrebnih deviznih potrazivanja s 35% na 32% u
prvom tromjesecju oslobodila dio sredstava poslovnih banaka za financiranje
sredi$nje drzave kako se ona ne bi morala zaduZivati u inozemstvu.

S druge strane, snaZan rast plasmana banaka financiran je iz inozemnih izvo-
ra, pa je u 2005. inozemna pasiva poslovnih banaka povecana za 6,0 mlrd.
kuna. Ipak, to je bilo gotovo upola manje od povecanja ostvarenog u 2004.
godini (11,2 mlrd. kuna). Kako bi se usporilo daljnje zaduzivanje poslovnih
banaka u inozemstvu, stopa grani¢ne obvezne pri¢uve bila je nekoliko puta
povecavana.

Monetarna kretanja u prvom tromjesecju 2006.
godine

Monetarna kretanja u prvom tromjese¢ju 2006. godine obiljezio je ubrzani
rast plasmana banaka nebankarskom sektoru i pojacano zaduzivanje poslov-
nih banaka u inozemstvu.

Na pocetku 2006. godine zabiljeZeno je uobicajeno sezonsko smanjenje nov-
Cane mase. Znacajno smanjenje deviznih depozita u potpunosti je nadokna-
dio snazan rast kunskih depozita, ¢ija je godi$nja stopa rasta na kraju ozujka
dosegnula ¢ak 40,0%. Takva kretanja rezultirala su blagim ubrzanjem rasta
ukupnih likvidnih sredstava na godi$njoj razini. Na kraju ozujka ukupna li-

kvidna sredstva iznosila su 153,6 mlrd. kuna, a njihova godi$nja stopa rasta
11,3%.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Ostvareni rast plasmana banaka nebankarskom sektoru u prva tri mjeseca,
ako se iskljuci utjecaj aprecijacije kune prema euru, bio je dvostruko veci od
onoga zabiljezenog u istom razdoblju prosle godine. Godisnja stopa njihova
rasta na kraju oZzujka bila je visoka i dosegnula je 23,3%. Plasmani banaka
sektoru poduzeda nastavili su trend ubrzanog rasta iz 2005., ¢ime se godi$nja
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stopa rasta plasmana poduzelima izjednacila s onom stanovnistvu. U istom
razdoblju, to¢nije u oZujku, drzava se zbog otplate inozemnih obveza kratko-
ro¢no zaduzila kod poslovnih banaka tako da su plasmani banaka sredi$njoj
drzavi u prvom tromjesecju povecani za 2,2 mlrd. kuna.

Politika poslovnih banaka da sredstvima iz inozemstva financiraju domaci rast
plasmana nastavila se i u prvom tromjesec¢ju 2006. godine. U tom razdoblju
inozemna pasiva banaka povecana je za 6,3 mlrd. kuna. Ako se uzmu u obzir
postojece mjere srediSnje banke koje se ti¢u zaduZivanja poslovnih banaka u
inozemstvu te o¢ekivani rast domacih izvora sredstava u nastavku godine, in-
tenzitet rasta inozemnog zaduZivanja poslovnih banaka trebao bi se usporiti.

1.2.6. Trziste novca

Trziste novea u 2005. godini obiljezila je visoka likvidnost bankarskog susta-
va, osobito u prvoj polovini godine, uzrokovana velikim iznosom otkupljenih
deviza od strane sredi$nje banke krajem 2004. i poetkom 2005. godine. Pod
utjecajem bolje likvidnosti bankarskog sustava ukupan promet i kamatne sto-
pe na novéanom trziStu smanjeni su u 2005. u odnosu na prethodnu godinu.
Tomu su pridonijele i obratne repo aukcije HNB-a koje su se pocele provoditi
u travnju s ciljem formiranja referentne kamatne stope u trgovanju depozit-
nim novcem i ublaZavanja kolebljivosti kamatnih stopa na novéanom trzistu
uzrokovane naglim promjenama likvidnosti bankarskog sustava. lako obratne
repo aukcije HNB-a u pocetku nisu izazvale veliko zanimanje banaka zbog
opcenito visoke likvidnosti na novéanom trzistu, to se promijenilo lipanjskom
izmjenom odluke o obveznoj pricuvi (odjeljak Monetarna politika i tokovi
formiranja i povlacenja primarnog novca) i dolaskom turisticke sezone kada
se pojacala potraznja za kunama. No, ve¢ u rujnu ponovo nastupa razdoblje
visoke likvidnosti, koje se odrzalo do kraja godine. U tom razdoblju emisija li-
kvidnosti putem redovitih obratnih repo aukcija HNB -a bila je relativno mala,
osim u prosincu kada je doslo do ponovnog sezonskog porasta potraznje za
kunama. Unato¢ tome, nakon $to je u studenome 2005. HNB unaprijedio
tehnologiju procesa obracuna, izdvajanja i odrzavanja obvezne pri¢uve bana-
ka, doslo je do naglog smanjenja kolebljivosti kamatnih stopa na novéanom
trziStu. Prva opaZanja glede kamatnih stopa na nov€anom trzistu nakon ovih
promjena upucuju na to da e njihova nova, znatno niza, razina kolebljivosti
imati trajni karakter. Ona bi trebala pridonijeti i osnazivanju uloge kamatne
stope na obratne repo operacije HNB-a tijekom 2006. godine.

Zbog visoke likvidnosti i s njom povezanoga velikog zanimanja ulagaca za
trezorske zapise MF-a, aukcije ovih vrijednosnih papira tijekom 2005. godine
bile su vrlo uspjesne. Porast njihova upisanog iznosa ostvaren je u iznosu od
18,5 mlrd. kuna $to je za 45,6% vise od planiranog. Velika potraznja dovela
je i do znacajnog pada prinosa ovih papira, a to je pridonijelo jeftinijem krat-
koro¢nom financiranju drzave. Naime, prinos na trezorske zapise odreduje
se na osnovi dostavljenih ponuda potencijalnih ulagaca u kojima se navode
nominalni iznos koji se Zeli upisati i zahtijevani prinosi. Nakon toga utvr-
duje se najvisi prihvatljivi prinos i na osnovi njega odreduje se jedinstveni
prinos za cijelu seriju trezorskih zapisa te se upuluje poziv za uplatu svim
ulagadima cije su ponude prihvadene. Medutim, kamatne stope na aukcijama
trezorskih zapisa MF-a i dalje su viSe od kamatnih stopa na nov€anom trzistu
za podjednake rokove dospijeca. To bi moglo znaditi da je premija rizika na
hrvatskom nov¢anom trzistu i dalje negativna. S druge strane, moguce je da
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zbog malog obujma trgovine novcem na rokove dulje Glavne kratkoroCne kamatne stope
od tjedan dana i zbog malog zanimanja ulagaca za tre- m
zorske zapise s kracim dospijeCem, kamatne stope na
aukcijama tih vrijednosnih papira i kamatne stope u 9
trgovini novcem na rokove dulje od jednog tjedna nisu 8 A\ A
izravno usporedive. NER r’ N \ ’\ﬁ\ P
! N7 Y \J I

Dobra likvidnost na nov€anom trzistu tijekom 2005. 6 A /\\
godine pridonijela je nastavku postupnoga, ali upornog 5 A NA
smanjenja aktivnih kamatnih stopa poslovnih banaka % \/' \\
na kratkoro¢ne kredite. Istodobno je nastavljen i trend ! = \
smanjenja aktivnih kamatnih stopa na dugorocne kre- S 1od I \, \ \
dite banaka. Kod pasivnih kamatnih stopa na oroce- 2 A \
ne devizne depozite tijekom 2005. nastavljen je blagi ' J\-l’ ) \ A
trend rasta jer su takvi depoziti bankama jeftiniji izvor d N
financiranja od inozemne pasive, koja je podloZna re- ’ NN dEsdEEssEs S eSS
striktivnim mjerama monetarne politike u svrhu sma- = = R =
njenja zaduzivanja banaka u inozemstvu. Kod pasiv- lzravna medubankouna trgovina kreditima rocnosti 1 . _

. . v . . e, Kunski krediti trgovackim drustvima bez valutne klauzule 3 — 12 mj.
nih kamatnih stopa na orocene kunske depozite, koje —T7182

Izvori: HNB; TNZ
uglavnom prate kretanje kamatnih stopa na novéanom

trziStu, zabiljeZeno je smanjenje u odnosu na kraj 2004.
godine.

Kamatne stope na trzistu novca

Prvi dio 2005. godine obiljezila je visoka likvidnost bankarskog sustava $to je
rezultiralo relativno niskim prometima i niskim kamatnim stopama na novca-
nom trzistu. Takvo stanje, dodatno pospjeseno ucincima deviznih intervencija
sredi$nje banke u travnju i lipnju, odrzalo se sve do pocetka turisti¢ke sezo-
ne kada zapocinje razdoblje smanjene likvidnosti bankarskog sustava i rasta
prometa i kamatnih stopa na novéanom trzistu. Taj je

rast bio potaknut izdanjem nove drzavne obveznice u

srpnju u protuvrijednosti 350 mil. EUR, ali i lipanj- 1.31.

skom odlukom savjeta HNB-a o povecanju postotka

kunskog dijela izdvajanja obvezne priCuve na devizne 10
izvore sredstava banaka s 42% na 50%. Medutim, veé 9
u rujnu ponovo dolazi do rasta likvidnosti banaka, a 8
takvo stanje, koje je bilo poja¢ano deviznim intervenci-
jama sredi$nje banke u listopadu i prosincu, odrZalo se
do kraja godine.

Kamatne stope na trziStu novca

Prema podacima TrziSta novca Zagreb vagana kamatna .
stopa na prekonocne kredite uz posredovanje Trzista 3
novca u 2005. se godini sve do vrhunca turisticke sezo-
ne zadrZavala na relativno niskim razinama (od 2,26%
u sije¢nju do 3,38% u srpnju), a u skladu sa svojim
sezonskim obiljezjem u kolovozu je porasla do najvise
razine u 2005. godini — 5,55%. Ta se stopa u nastavku
godine smanjila, te je u prosincu 2005. iznosila 2,29%,
§to znaci da se smanjila u odnosu na prosinac 2004.
godine kada je iznosila 3,55%.

/11/05.
9/12/05.
27/02/06.

T
<
S
=
IS
<
X

3/01/05
2/02/05.

>
Kamatna stopa na prekonocne kredite bez posredovanja TNZ-a
Kamatna stopa na prekonocne kredite na TNZ-u

Vagana kamatna stopa na ostale kredite na TNZ-u

£ 1ZVJESCE 2005.

Izvori: TNZ; HNB

GODISNJ

Kamatne stope na ostale kredite uz posredovanje TrZiSta novca Zagreb u
2005. gotovo su se kontinuirano smanjivale tijekom cijele godine. Vagana
kamatna stopa na ostale kredite svoju je najviSu razinu, od 5,60%, dosegnula
u ozujku, a zatim se smanjivala sve do prosinca, kada je iznosila 3,75%, $to je
osjetno smanjenje u odnosu na razinu iz prosinca 2004. godine od 6,02%.
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Ukupni promet ostvaren na Trzistu novca Zagreb (dnevni i prekonoéni) tije-
kom 2005. godine iznosio je 31,9 mlrd. kuna, $to ¢ini smanjenje od 6,3 mlrd.
kuna u usporedbi s 2004. godinom. Ukupni promet prekonoénih kredita uz
posredovanje TrZista novea u 2005. iznosio je 23,1 mlrd. kuna (72% ukupnog
prometa u 2005.) $to znaci da se smanjio u odnosu na 2004. kada je ukupni
promet prekonoénim kreditima na TrZiStu novca Zagreb iznosio 28,6 mlrd.

Promet na TrziStu novca Zagreb
prema rocnosti kredita, mjesecni podaci
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kuna (75% ukupnog prometa u 2004. godini). Sma-
njenje ukupnog prometa, kao i smanjenje udjela pre-
kono¢nih kredita na TrziStu novca Zagreb, posljedica
su nesto bolje likvidnosti banaka u usporedbi s 2004.
godinom. Zbog toga su likvidni sudionici na novéanom
trzistu bili skloni kreditiranju i na nesto duze rokove,
a medu tim kreditima s udjelom od gotovo 70% pre-
vladavali su oni s rokom dospijea od mjesec dana.
Prosjecni dnevni promet prekonoénih kredita u prvom
dijelu 2005. godine kretao se na razini od oko 70 mil.
kuna, a udvostrucio se tijekom turistiCke sezone te se
nakon toga ponovo vratio na prvobitnu razinu. Pro-
sjecni dnevni promet ostalih kredita u prvom se dijelu
2005. kretao na razini od oko 40 mil. kuna, a u dru-
gom dijelu godine smanjio se na oko 20 mil. kuna.

Medu ostalim kreditima, uz spomenute kredite s ro-
kom dospijeca od mjesec dana, porastao je i udjel kre-
dita s rokom dospijeca od jednog tjedna, s 4% u 2004.
na 10% u 2005. godini.

Visoka likvidnost bankarskog sustava u 2005. godini
utjecala je i na izravnu medubankovnu trgovinu de-
pozitnim novcem, u kojoj prekonoéni promet i dalje
visestruko nadvisuje ukupni promet ostvaren na Trzi-
$tu novca Zagreb. Ukupni promet ostvaren izravnom
prekonoénom trgovinom medu bankama u 2005. go-
dini iznosio je 123,6 mlrd. kuna, $to je za 12% manje
nego u 2004. godini. Prosje¢ni dnevni promet izravnih
medubankovnih prekonoénih kredita u 2005. godini
kretao se oko 500 mil. kuna, a vrhunac je dosegnuo
u kolovozu, kada je iznosio 827,8 mil. kuna. Kamat-
ne stope na ove kredite bile su uglavnom nesto vise
od kamatnih stopa na prekonoéne kredite uz posredo-
vanje TrziSta novca Zagreb. Vagana kamatna stopa na
izravne medubankovne prekonocne kredite u prvom
dijelu godine bila je izrazito niska (u svibnju je iznosila
0,80%), a zatim je pod utjecajem rasta sezonske potra-
Znje za kunama porasla na 6,75% u kolovozu. Nakon
toga opet se smanjila, te je u prosincu 2005. iznosila
3,14%, sto je smanjenje u odnosu na prosinac 2004.
kada je iznosila 4,46%.

Kamatne stope na trzistu kratkorocnih
vrijednosnih papira

Kamatne stope na trezorske zapise MF-a tijekom 2005. godine uglavnom su
se postupno smanjivale, uz povremeno povisivanje u razdobljima smanjenja
likvidnosti bankarskog sustava. Od sije¢nja do studenoga 2005. (u prosincu
nije bilo aukcija trezorskih zapisa) vagane kamatne stope ostvarene na aukci-
jama trezorskih zapisa s rokom dospijeca od 91, 182 i 364 dana smanjene su
s 4,00%, 5,41% i 5,58% na 3,70%, 4,15% i 4,40%.
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Stanje upisanih trezorskih zapisa MF-a tijekom 2005. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a
godine poraslo je za 3,46 mlrd. kuna u odnosu na kraj m rona struktura
2004., te je na kraju prosinca 2005. iznosilo 11,72

mlrd. kuna. Stanje upisanih trezorskih zapisa raslo je u 8
prvom dijelu godine, medutim, pred pocetak turisticke

sezone pocelo se smanjivati zbog visoke potraznje za 7 ~ i\
gotovim novcem. Potkraj godine njihovo se stanje po- 6 N /§ \
novo smanjilo radi prerasporedivanja dijela sredstava 5 \ w\\
ulagaca u novo izdanje drzavne obveznice. . \‘ \ s \\ l\\:
U strukturi upisanih trezorskih zapisa prevladavali su 3 \\\ N
jednogodisnji zapisi, Ciji se udio tijekom 2005. godine \L I~

2

kretao u rasponu od 50% do 90%. lza njih su slijedili
zapisi s rokom dospijeca od 182 dana, dok je udio za- !
pisa s najkra¢im rokom dospijea uglavnom bio ispod
5%. Na kraju 2005. godine od ukupno 11,72 mlrd.
kuna upisanih trezorskih zapisa MF-a 10,50 mird.
kuna (90%) odnosilo se na jednogodi$nje zapise, 1,03
mlrd. kuna (9%) na trezorske zapise s rokom dospijeca
od 182 dana, a 180 mil. kuna (1%) na trezorske zapise
s rokom dospije¢a od 91 dan.
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Stanje upisanih trezorskih zapisa MF-a
po rokovima dospijeca

na kraju razdoblja

Kamatne stope poslovnih banaka

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka smanjile su se
tijekom 2005. godine. Vagana kamatna stopa na krat-
koro¢ne kredite stanovniStvu bez valutne klauzule sma-
njena je s 14,19% u prosincu 2004. godine na 11,26%
u prosincu 2005. $to je njezina najniZa razina zabilje-
Zena do sada. Vagana kamatna stopa na kratkoroCne
kredite poduzeéima bez valutne klauzule smanjila se s
8,33% u prosincu 2004. godine na 7,71% u prosincu
2005. godine.

umird. HRK
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Prosjecne aktivne kamatne stope poslovnih banaka
na dugorocne kredite s valutnom klauzulom
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pokazujudi jasno trend pada ili rasta. Ipak, u prosincu
je iznosila 5,18% §to je znadajno smanjenje u odnosu
na prosinac 2004. kada je iznosila 5,55%.

Pod utjecajem kretanja na novéanom trziStu vagana
kamatna stopa na oroCene kunske depozite bila je vrlo
kolebljiva tijekom 2005. godine. Najniza je njezina
razina u 2005. godini bila u svibnju, kada je iznosila
3,34%, a najvisa u kolovozu, kada je iznosila 4,79%.
U prosincu 2005. vagana kamatna stopa na orocene
kunske depozite iznosila je 3,37% S§to je smanjenje u
odnosu na prosinac 2004., kada je iznosila 4,12%. Va-
gana kamatna stopa na kunske depozite po videnju u
2005. godini kretala se u rasponu od 0,47% do 0,52%
te je u prosincu iznosila 0,50% $to je samo za jedan
bazni bod manje nego u prosincu 2004.

Kamatne stope na oro¢ene devizne depozite nastavi-
le su svoj polagani rast, koji je zapoc¢eo jo§ pocetkom
2004. godine. Vagana kamatna stopa na oroCene devi-
zne depozite, koja je u prosincu 2004. iznosila 2,85%,
u prosincu 2005. godine iznosila je 3,08%, $to je nje-
zina najvisa razina u posljednje dvije godine. S druge
strane, kamatne stope na devizne depozite po videnju
tijekom cijele 2005. godine kretale su se oko prosje¢ne
vrijednosti od 0,28% s neznatnim odstupanjima. Tako
je vagana kamatna stopa na devizne depozite u prosin-
cu 2004. iznosila 0,30%, a u prosincu 2005. godine
0,27%.

Pod utjecajem opisanoga kretanja aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa banaka razlika izmedu kamatne stope
na ukupne kredite i kamatne stope na ukupne depozite
smanjila se sa 6,92 postotna boda u prosincu 2004.
na 6,17 postotnih bodova u prosincu 2005. godine. U
istom se razdoblju razlika izmedu kamatne stope na
kunske kredite bez valutne klauzule i kamatne stope
na kunske depozite smanjila s 9,61 postotnog boda na
8,33 postotna boda. I razlika izmedu kamatne stope na
kunske kredite s valutnom klauzulom i kamatne stope
na devizne depozite tijekom 2005. takoder se smanjila,
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te je u prosincu 2005. bila do sada najniza i iznosila je Realne kamatne stope na kratkorocne
3,56 postotnih bodova (u prosincu 2004. iznosila je 141. depozite stanovniStva u odabranim zemljama
4,24 postotna boda).

Trend smanjenja nominalnih kamatnih stopa banaka na

kredite prisutan je i u drugim zemljama srednje i istoc-

ne Europe, kao i u zemljama ¢lanicama EMU. Tije- 2
kom 2005. godine nominalne kamatne stope na kredite
smanjene su u EMU, Madzarskoj, Poljskoj, Slovackoj, L l I
Ceskoj i Hrvatskoj, dok je porast zabiljeZen jedino u % 0

Sloveniji. Realne kamatne stope na dugoroéne kredite
poduzecima na kraju 2005. godine u odnosu na kraj

2004. smanjene su u EMU, MadZarskoj i Hrvatskoj, 2

dok je kod drugih promatranih zemalja zabiljeZen po-
rast.

—4 T
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drugim promatranim Zemljama Smanj ene Realne su stope nisu izravno usporedive, ali moZe se analizirati njihov razvoj u vremenu. lzvori: Web-stranice srediSnjih banaka

kamatne stope na kratkoro¢ne depozite stanovnistva,
jednako kao i realne kamatne stope na dugoroéne kredite poduzecima, pora-
sle u svim promatranim zemljama osim u Hrvatskoj, Madzarskoj i u EMU.

Ovim je kretanjima najvise pridonijelo to $to je stopa inflacije porasla samo u
EMU i u Hrvatskoj, dok je u svim drugim promatranim zemljama smanjena.

Kretanja u 2006. godini

Dobra kunska likvidnost bankarskog sustava nastavila se i u prva dva mjeseca
2006. godine, ¢emu je pridonijela promjena odluke HNB-a o stopi obvezne
pric¢uve, koja je smanjena s 18% na 17%. Zbog visoke likvidnosti bankarskog
sustava HNB je sredinom sijeCnja, prvi put nakon svibnja 2005., odbio dio
ponuda banaka na svojoj obratnoj repo aukciji trezorskih zapisa MF-a kako
bi sprijecio $pekulativnu potraznju za kunama. To se ponovilo jo§ na nekoliko
obratnih repo aukcija tijekom sije¢nja i veljace.

U skladu s takvim kretanjima smanjio se promet kredita, a kamatne stope na
kunskom novéanom trziStu dodatno su se smanjile u odnosu na kraj 2005.
godine, dok se iznos upisanih trezorskih zapisa MF-a zadrzao na razini s
kraja 2005. Vagana kamatna stopa na prekonoéne kredite uz posredovanje
TrziSta novca Zagreb u veljaci 2006. iznosila je 0,88%, dok je prosjecni dnev-
ni promet tih kredita u istom mjesecu iznosio 58,3 mil. kuna.

Kamatne stope na aukcijama trezorskih zapisa Ministarstva financija u prva
dva mjeseca 2006. nastavile su se smanjivati. Vagana mjese¢na kamatna stopa
ostvarena na aukcijama trezorskih zapisa u veljaci iznosila je 3,23%, 3,18% i
3,49% za rokove dospije¢a od 91, 182 i 364 dana. Stanje upisanih trezorskih
zapisa MF-a na kraju veljace 2006. iznosilo je 11,67 mlrd. kuna.

Aktivne kamatne stope poslovnih banaka u sije¢nju i veljaci 2006. porasle su
u odnosu na kraj 2005. godine, a pasivne kamatne stope na devizne depozite
zadrzale su se na razini s kraja 2005. kao i kamatne stope na oro¢ene kunske
depozite. Ova su kretanja potpuno u skladu s trziSnim oc¢ekivanjem pocetka
rasta europskih kamatnih stopa, nakon sto je Europska sredi$nja banka prvi
put nakon 2000. godine povisila svoju kljué¢nu kamatnu stopu, i to u prosin-
cu 2005. i drugi put u ozujku 2006., $to je podiglo ovu stopu s 2% na kraju
studenoga 2005. na 2,5% na kraju ozujka 2006. godine.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

——_
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1.2.7. Trziste kapitala

U usporedbi s 2004. godinom promet obveznica u 2005. godini povecan je
gotovo za 40%, promet dionica na objema hrvatskim burzama poveéan je go-
tovo za 75%, broj trgovinskih transakcija gotovo je udvostrucen, a burzovni
su indeksi stalno rasli tijekom cijele godine, ¢emu je znatno pridonio i rast
likvidnosti institucionalnih ulagaca, osobito obveznih mirovinskih fondova.
Njihova se imovina u 2005. godini povecala za 3,9 mird. kuna (48,3%), od
Cega se na ulaganja u dionice i obveznice na domacem trziStu kapitala odno-
silo 2,5 mlrd. kuna. Ostvarenom porastu prometa i trziSne kapitalizacije dio-
nica u 2005. vazan doprinos dala je i akcija prodaje domacih dionica dvama
skandinavskim fondovima pocetkom godine.

Unato¢ ovim kretanjima udio trziSne kapitalizacije obveznica u BDP-u na
Zagrebackoj burzi i dalje je najmanji medu glavnim burzama usporedivih ze-
malja srednje i istone Europe. No, udio prometa obveznica u BDP-u veci
je samo na Bratislavskoj burzi, §to potvrduje spremnost trzista da apsorbira
nova izdanja obveznica. Kad je o dionicama rije¢, relativna pozicija Zagre-
backe burze bitno je drugacija. Naime, za razliku od obveznica, kod dionica
je primjetan vrlo slab promet (mjeren udjelom prometa u BDP-u), a slabiji
promet zabiljeZen je jedino na Bratislavskoj burzi. Sto se tice udjela trzisne
kapitalizacije dionica u BDP-u, Zagrebacka burza nalazi se na slicnoj poziciji
kao i Budimpestanska i Ljubljanska burza, a ispred njih su VarSavska i Pragka
burza.

Na trzistima dionica u vecini odabranih zemalja srednje i isto¢ne Europe
(osim Slovacke i Slovenije) zabiljezen je porast prosje¢noga dnevnog prometa
u trgovini dionicama u prosincu 2005., u odnosu na prosinac 2004. godine.
Sto se tice trgovine obveznicama, na burzama u promatranim zemljama po-
rast prosje¢noga dnevnog prometa u prosincu 2005., u odnosu na prosinac
2004. godine, zabiljeZen je jedino u Slovackoj i u Poljskoj, a u svim je dru-
gim zemljama doslo do njegova smanjenja. TrZisna kapitalizacija dionica na
kraju prosinca 2005., u odnosu na kraj prosinca 2004., povecana je na svim
promatranim burzama osim na Ljubljanskoj, dok je trZiSna kapitalizacija ob-
veznica u istom razdoblju poveana na svim promatranim burzama, osim na
Budimpestanskoj.

Tablica 1.3. Usporedba pokazatelja trzista kapitala

Prosinac 2005.

Bratislava Budimpesta Ljubljana VarSava

Prosje¢ni dnevni promet, dionice (u mil. EUR) 0,2 99,8 1,6 92,0 825,1 23
Prosje¢ni dnevni promet, obveznice (u mil. EUR) 60,3 23 0,5 65,4 16,4 244
Promet dionica/BDP?, godisnja razina (%) 0,1 31,3 1,6 26,9 106,6 2,0
Promet obveznica/BDP?, godi$nja razina (%) 37,2 0,7 0,5 19,1 2,1 21,7
Brzina prometa® 08 91,2 6,1 50,7 188,9 53
Trzi$na kapitalizacija dionica (u mil. EUR), na kraju mjeseca 4.067 27.586 6.699 45.745 110.083 10.954
Trzi$na kapitalizacija obveznica (u mil. EUR), na kraju mjeseca 11.138 31.300 6.052 22.533 n.a. 4.668
Trzi$na kapitalizacija dionica/BDP?, na kraju mjeseca (%) 12,3 34,3 258 53,1 56,4 38,6
TrziSna kapitalizacija obveznica/BDP?, na kraju mjeseca (%) 33,7 39,0 234 26,1 n.a. 16,4
Kretanje indeksa dionica od poCetka godine (%) 26,5 41,0 5,7 427 33,7 27,6
Kretanje indeksa dionica od pocetka mjeseca (%) 08 -18 0,1 5,0 49 -14

a2004., zbog usporedivosti s drugim zemljama

® Anualizirani mjese¢ni promet dionicax 100/trziSna kapitalizacija dionica
Izvori: Bloomberg; izvjeS¢a sa BSSE, BSE, PSE, LJSE, WSE i Zagrebacke burze
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U 2005. godini na domacem trzi§tu duznickih vrijednosnih papira izdano je
pet novih obveznica, tri drzavne i dvije korporacijske, ¢ija je ukupna nominal-
na vrijednost iznosila oko 1,25 mlrd. EUR. To je blago smanjenje u odnosu
na 2004. godinu kada je izdano 9 obveznica, ukupne nominalne vrijednosti
od oko 1,4 mlrd. EUR. Na kraju 2005. na domacem trzistu kapitala kotiralo
je ukupno 20 obveznica, tri viSe nego na kraju 2004. godine. Na trzistu i
dalje dominiraju drzavne obveznice, ¢emu je pridonio i plan Vlade RH da u
2005. godini ogranici svoje inozemno zaduzivanje. Korporacijske su obvezni-
ce u 2005. zadrzale nizak udio u ukupnom prometu i trzi$noj kapitalizaciji
obveznica na domacem trziStu pa takav nacin financiranja poduzeca i dalje
ima podredenu ulogu u odnosu na bankovno kreditiranje. Zanemarivu ulogu
trzista kapitala u financiranju poduzeca jos$ pojacava i Cinjenica da je tijekom
2005. godine realizirana samo jedna emisija dionica javnom ponudom, uku-
pne vrijednosti 9,5 mil. kuna. Prema trziSnoj kapitalizaciji dionica hrvatsko
trziSte kapitala ne doseze ni 20% imovine bankarskog sektora, a likvidnost
hrvatskih dionica, mjerena udjelom ostvarenog prometa dionica u BDP-u, i
dalje je medu najnizima u regiji.

Tablica 1.4. Emisija dionica javnom ponudom
u milijunima kuna

Godina Broj uspjelih emisija Ukupna vrijednost emisija
1997. 17 8394
1998. 6 247,1
1999. 3 29,0
2000. 1 20,0
2001. 1 13,0
2002. 1 118
2003. 1 12
2004. 2 11,0
2005. 1 9,5

Izvor: CROSEC

Jacem razvoju trzista kapitala za sada nije pridonio ni sve bolji rejting RH
na medunarodnom trzistu kapitala: razlika prinosa hrvatskih euroobveznica
i referentnih njemackih obveznica tijekom 2005. godine varirala je pod utje-
cajem vijesti o poCetku procesa pridruzivanja Hrvatske Europskoj uniji i pod
utjecajem izbornih rezultata u Njemackoj, ali razlike prinosa hrvatskih eu-
roobveznica svih promatranih rokova dospijeca ustalile su se, nedugo nakon
sluzbenog pocetka pristupnih pregovora za ulazak RH u EU, na niskoj razini
od oko 40 baznih bodova, koliko su iznosile i krajem godine.

TrziSte vlasnickih vrijednosnih papira

Ukupni promet dionica na Zagrebackoj burzi u 2005. iznosio je 4.729,9 mil.
kuna, odnosno za 80,58% vise nego u 2004. godini, a broj uvrsStenih dionica
porastao je tijekom godine sa 183 na 194. Po obujmu prometa prevladavala je
dionica Adris grupe, kojom je ostvaren promet od 957,4 mil. kuna, odnosno
20,2% ukupnog prometa dionica. Prema udjelu u ostvarenom prometu slijede
dionica Plive (13,7% ukupnog prometa), dionica Podravke (9,8%), dionica
Atlantske plovidbe (8,8%) i dionica Tankerske plovidbe (4,1%).

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Na Zagrebackoj burzi u 2005. godini dionicama se trgovalo u sklopu triju
trzista: sluzbenog trziSta (nekadas$nja prva kotacija), trZista javnih dionic¢kih
drustava te usporednog trzista. Tijekom godine na sluzbeno su trziSte, uz
redovne dionice Plive i Podravke te uz redovnu i povlastenu dionicu Croa-
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lzvor: Zagrebacka burza

tia osiguranja, uvrstene i redovne dionice Istraturista
i Medike.

Trzi$na kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi na
kraju prosinca 2005. godine iznosila je 80,72 mlird.
kuna, odnosno 35,2% BDP-a za 2005. godinu. U us-
poredbi s krajem prosinca 2004. godine trzi$na kapita-
lizacija poveCana je za 19 mlird. kuna, $to je posljedica
i porasta cijena dionica® i njihove likvidnosti. Najvecu
trzi$nu kapitalizaciju na kraju prosinca 2005. godine
od likvidnih dionica imale su dionica Privredne banke
Zagreb (9,7 mird. kuna, odnosno 12% ukupne trZisne
kapitalizacije dionica) i dionica Plive (7,7 mlrd. kuna,
odnosno 9,6% ukupne trzi$ne kapitalizacije dionica).

Vrijednost dionickog indeksa Zagrebacke burze, CRO-
BEX-a, u 2005. porasla je u odnosu na prethodnu go-
dinu, te je na kraju prosinca iznosila 1997,5 bodova,
Sto je za 27,6% vise nego na kraju prosinca 2004. go-
dine.

Nakon redovite revizije indeksa Zagrebacke burze u rujnu 2005. sastav in-
deksa CROBEX ¢ine dionice Adris grupe, Arenaturista, Atlantske plovidbe,
Belis¢a, Croatia osiguranja, Dalekovoda, Francka, Instituta gradevinarstva
Hrvatske, Istraturista, Jadroplova, Krasa, Koncara — elektroindustrije, Pla-
ve lagune, Plive, Podravke, Riviera holdinga, Ericssona Nikole Tesle, Dom
holdinga, Privredne banke Zagreb, Tankerske plovidbe te Uljanik plovidbe.
Najveci utjecaj na vrijednost CROBEX-a imaju dionice s najviSom trziSnom
kapitalizacijom: dionice Privredne banke Zagreb i Plive.

Mijesecni promet dionica na Varazdinskoj burzi
i vrijednost indeksa VIN na kraju mjeseca
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lzvor: Varazdinska burza

Pozitivna kretanja u trgovini dionicama zabiljeZena su
i na Varazdinskoj burzi, gdje je obujam trgovanja dio-
nicama u 2005. godini porastao za 60% u odnosu na
2004. godinu. Ukupan promet dionica u 2005. godini
tako je iznosio 2.093,3 mil. kuna.

Na Varazdinskoj burzi dionicama se trguje u Cetiri seg-
menta trziSta: u prvoj kotaciji, drugoj kotaciji, kotaciji
javnih dionickih drustava i u kotaciji slobodnog trzista.
U petom segmentu, kotaciji prava, trguje se pravima?'
Ministarstva financija i nekadasnjeg Ministarstva jav-
nih radova, obnove i graditeljstva.

Gotovo polovina prometa na Varazdinskoj burzi u
2005. godini odvijala se u kotaciji slobodnog trZista,
za razliku od 2004. godine kada je dominirala kotacija
javnih dioni¢kih drustava. U Prvoj kotaciji Varazdinske
burze, uz obveznice Republike Hrvatske i Grada Ko-
privnice, trguje se jedino dionicom Varteksa. U drugu
kotaciju uvrstena je samo jedna dionica.

20 Pri izracunu trzisne kapitalizacije Zagrebacke burze za svaku se dionicu racuna umnozak
njezine posljednije cijene i broja izdanih dionica. Medutim, u izracun se ukljucuje i likvidnost
dionice pa se dobivena trzi$na kapitalizacija dionica s kojima se u prethodnom mjesecu nije
trgovalo prepolovljuje. Ako se nekom dionicom nije trgovalo u prethodna tri mjeseca, u zbroj
trzisne kapitalizacije ulazi samo jedna Cetvrtina trziSne kapitalizacije te dionice.

21  Prava su vrijednosni papiri koji imateljima daju pravo na dodjelu odredenih dionica iz port-
felja Hrvatskog fonda za privatizaciju. Osim $to se mogu zamijeniti za dionice na javnim
drazbama koje se odrzavaju uz posredovanje Varazdinske burze, pravima se moze trgovati
na Varazdinskoj burzi.
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Trzi$na kapitalizacija dionica na Varazdinskoj burzi na kraju prosinca 2005.
godine iznosila je 32,68 mlrd. kuna, $to je gotovo 41% vise nego na kraju
prosinca 2004. godine. Vrijednost indeksa Varazdinske burze (indeksa VIN)
porasla je u 2005. godini za 42,4% u odnosu na kraj 2004. godine, a na kraju
prosinca iznosila je 1993,5 bodova.

Tijekom 2005. godine indeks VIN revidiran je dva puta redovno te dva puta

izvanredno. Prva izvanredna revizija izvrSena je u oZzujku kada je drustvo Ani-

ta Vrsar isklju¢eno iz indeksa zbog spajanja s drustvom Jadran turist Rovinj,

a druga izvanredna revizija izvr$ena je u travnju kada je drustvo SN holding

isklju¢eno iz indeksa zbog toga $to je zapoCeo postupak podjele drustva. Ve

u sljedecoj redovnoj reviziji indeksa VIN, koja je izvrSena u svibnju, u taj je in-

deks ponovo ukljuéeno drustvo SN holding, kao i sljedeca drustva: Chromos

Agro, Zagreb, Imperial, Rab, LoSinjska plovidba — holding i Maistra, Rovinj,

dok je iz indeksa isklju¢eno drustvo Petrokemija, Kutina. Posljednja revizija

ovog indeksa u 2005. godini bila je redovna revizija izvrSena u studenome

prilikom koje je iz indeksa iskljueno drustvo Rabac iz istoimenog mjesta,

a ukljuCena su drustva: Belje, Darda, Jadranka, Mali Losinj, Luka Rijeka,

Valamar holding, Viadukt, Zagreb te redovna dionica

Podravske banke. Nakon ove revizije u izra¢un indek- Kretanje indeksa odabranih burza
sa VIN ulaze dionice 19 dionic¢kih drustava, od kojih na kraju razdobja, prosinac 2001. = 100
najveCu tezinu imaju dionice Ericssona Nikole Tesle,

Maistre, Rovinj, Dom holdinga i SN holdinga. 400 P
N

Dionicki indeksi na glavnim burzama zemalja srednje 350 /P N

Europe u 2005. nastavili su rasti, iako na koncu godine " y /“\\

dolazi do usporavanja rasta ili do smanjenja njihovih ; :

vrijednosti. Takvo kretanje zabiljezeno je i kod indek- 250 e

sa Zagrebacke burze, CROBEX-a. Najve(i je na kra- " | S \‘\"_

ju prosinca 2005., u odnosu na kraj prosinca 2004., 7 A== T

bio rast indeksa Praske burze, PX-50, koji je poveéan . % ':-‘)/"éﬂ and

za 43%, dok je rast ostalih indeksa u istom razdoblju D e, L~

iznosio izmedu 27% i 41%. Smanjenje u promatranom o B

razdoblju zabiljezeno je jedino za indeks Ljubljanske o

burze, SBI20, koji je smanjen 6%. Vrijednost kombi- s 5 5 3 £ £ £ £ 8 8 85 8

niranog indeksa srednjoeuropskih burza, CESI-ja%, . °’_SAX§ coT P;;-Px-; °oT S:dnja Sropa-CESI

tijekom 2005. godine porasla je za 46%, te je na kraju saanasanan BUdimpeStarBX o m s = Varsava-WiG

prosinca 2005. iznosila 3212,0 bodova. === Liubjana-SBI20 Lagre- CROBEX

lzvori: Bloomberg; izvje$¢a sa BSSE, BSE, PSE, LISE, WSE i Zagrebatke burze

TrziSte duznickih vrijednosnih papira

Na domadem trzistu duznickih vrijednosnih papira u 2005. godini izdano je
pet novih obveznica — tri drzavne i dvije korporacijske.

U oZujku 2005. izdana je kunska drzavna obveznica s rokom dospijeca 2010.
godine, ¢ija je nominalna vrijednost 3 mird. kuna. Prinos do dospijeca pri
izdavanju za ovu obveznicu iznosio je 6,750%. Kako je gotovo istodobno u
ozujku dospjela drzavna euroobveznica u iznosu od 500 mil. EUR, za njezinu
isplatu upotrijebljen je, izmedu ostaloga, dio prihoda od izdanja nove obve-
znice. U srpnju 2005. godine Republika Hrvatska izdala je desetogodis$nju
deviznu obveznicu u iznosu od 350 mil. EUR, &iji je prinos do dospijeca pri
izdavanju iznosio 4,394%. Posljednja drZavna obveznica izdana u 2005. godi-

ni bila je kunska obveznica izdana u prosincu u iznosu od 3,5 mlrd. kuna, uz

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

22 U izracun CESI-ja ulaze cijene dionica odabranih prvorazrednih kompanija koje su uvrstene
na Budimpestansku (ponder 22%), Bratislavsku (1%), Ljubljansku (6%), Prasku (29%) i
VarSavsku burzu (42%).
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prinos do dospijeca pri izdavanju od 5,250% i s dospi-
jeCem 2015. godine, a integralna nominalna vrijednost
ove obveznice iznosi 5,5 mlrd. kuna jer je druga transa
u nominalnom iznosu od 2 mlrd. kuna izdana u velja-
¢i 2006. Prihodi od prve transe ove obveznice bili su
najve¢im dijelom namijenjeni za otplatu u prosincu do-
spjele obveznice Drzavne agencije za osiguranje Sted-
nih uloga i sanaciju banaka izdane 2000. godine. Ova
obveznica inace ima i veliko znadenje za produljivanje
kunske krivulje prinosa jer je rije¢ o prvoj ikada izdanoj
desetogodisnjoj obveznici nominiranoj u kunama.

Tijekom 2005. godine izdane su i dvije nove korpora-
cijske obveznice nominirane u eurima (obveznica Beli-
$¢a u iznosu od 8 mil. EUR s dospije¢em 2009. godine
i s prinosom do dospijea pri izdavanju od 5,546% i
obveznica Medike u iznosu od 16,5 mil. EUR s dos-
pijeCem 2008. i s prinosom do dospijeéa pri izdavanju
od 4,580%).

Na domacem trzistu duznickih vrijednosnih papira na
kraju prosinca 2005. godine kotiralo je 20 izdanja ob-

veznica: devet drzavnih obveznica, jedna obveznica HBOR-a, dvije munici-
palne i osam korporacijskih obveznica, dok je na kraju prosinca prethodne
godine na domacem trzistu kotiralo 17 izdanja obveznica.

Tablica 1.5. Izdanja obveznica na domacem trziStu na kraju veljace 2006.

‘ Dospijece

Simbol lzdavatelj

Datum
izdavanja

Nominalna
kamatna stopa

Nominalna
vrijednost izdanja

Posljednja
cijena’

Tekuéi prinos

Valuta 28.2.2006.

RHMF-0-08CA  Republika Hrvatska 14.12.2001.  14.12.2008.  EUR 200.000.000 6,875% 109,40 6,284%
RHMF-0-125A  Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012. EUR 500.000.000 6,875% 117,50 5851%
RHMF-0-085A  Republika Hrvatska 28.05.2003 28.5.2008. HRK 1.000.000.000 6,125% 105,61 5,800%
RHMF-0-142A  Republika Hrvatska 10.2.2004. 10.2.2014. EUR 650.000.000 5,500% 111,00 4,955%
RHMF-0-077A  Republika Hrvatska 7.7.2004. 7.7.2007. EUR 400.000.000 3,875% 100,50 3,856%
RHMF-0-19BA  Republika Hrvatska 29.11.2004.  29.11.2019.  EUR 200.000.000 5,375% 117,15 4,588%
RHMF-0-103A  Republika Hrvatska 8.3.2005. 8.3.2010. HRK 3.000.000.000 6,750% 111,40 6,059%
RHMF-0-157A  Republika Hrvatska 14.7.2005. 14.7.2015. EUR 350.000.000 4,250% 103,25 4,116%
RHMF-0-15CA  Republika Hrvatska 15.12.2005.  15.12.2015.  HRK 5.500.000.000 5,250% 111,05 4,728%
HBOR-0-112A  Hrvatska banka za obnovu i razvitak ~ 11.2.2004. 11.2.2011. EUR 300.000.000 4,875% - -

GDKC-0-116A  Grad Koprivnica 29.6.2004. 29.6.2011. HRK 60.000.000 6,500% 101,35 6,413%
GDZD-0-119A  Grad Zadar 1.9.2004. 1.9.2011. EUR 18.500.000 5,500% - -

BLSC-0-091A BeliSce d.d. 14.1.2005. 14.1.2009. EUR 8.000.000 5,500% 101,60 5,413%
HYBA-0-086A  Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. 6.6.2003. 6.6.2008. HRK 150.000.000 6,500% 104,50 6,220%
BNAI-0-22CA Bina Istra d.d. 15.12.2002.  15.12.2022.  EUR 210.000.000 8,000% - -

PODR-0-072A  Podravka d.d. 20.2.2004. 20.2.2007. EUR 27.000.000 5,000% 100,80 4,960%
AGKR-0-074A  Agrokor d.d. 3.4.2002. 3.4.2007. EUR 230.000.000 11,000% 104,45 10,531%
PLVA-0-115A Pliva d.d. 12.5.2004. 12.5.2011. EUR 75.000.000 5,750% 107,10 5,369%
ATGR-0-077A Atlantic Grupa d.0.0. 15.7.2004. 15.7.2007. EUR 15.000.000 5,750% 102,30 5,621%
MDKA-0-087A  Medika d.d. 11.7.2005. 11.7.2008. EUR 16.500.000 4,500% 101,35 4,440%
RBA-0-112A Raiffeisenbank Austria d.d. 10.2.2006. 10.2.2011. HRK 600.000.000 4,125% 101,00 4,084%

@ U redovnom prometu
Izvor: Zagrebacka burza, mjesecno izvjesce za veljacu 2006.
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Promet obveznica u 2005. godini dosegnuo je 29,5 mlrd. kuna, $to je gotovo
40% vise nego u 2004. godini. Najlikvidnija je bila kunska obveznica Repu-
blike Hrvatske s dospijeéem 2010., kojom je ostvareno 19% ukupnog pro-
meta (5,46 mlrd. kuna). Visok promet ostvaren je i u trgovanju obveznicama
Republike Hrvatske koje dospijevaju 2014. (4,54 mlrd. kuna), 2019. (3,89
mlrd. kuna), 2012. (3,01 mlrd. kuna) te 2015. godine

(3,00 mlrd. kuna). Zbog relativno niskih vrijednosti iz- m Mieseini promet obveznica na Zagrebatkoj burzi

danja korporacijske obveznice nisu osobito likvidne pa i vrijednost indeksa CROBIS krajem mjeseca

je promet tih obveznica u 2005. godini iznosio samo
807,9 mil. kuna, odnosno 2,74% ukupnog prometa

obveznica na Zagrebackoj burzi. . .
3500 108
Trzi$na kapitalizacija svih obveznica na domacem trZi- o0 106
$tu na kraju prosinca 2005. iznosila je 31,9 mlrd. kuna ' 104
(4,3 mlrd. EUR), odnosno 13,9% BDP-a za 2005. 2,500 102
godinu. Od toga je tr7i¥na kapitalizacija osam korpo- £ ,,,, V™M 100
racijskih obveznica na kraju prosinca 2005. iznosila : o
4,5 mird. kuna (608 mil. EUR), $to ¢ini 2% BDP-a za 1500
2005. godinu. 1.000 %
9
Velika potraznja pogodovala je cijenama obveznica na 500 »
domacdem trzistu tijekom 2005. godine, a to se ogledalo 0 %
i u vrijednosti obveznickog indeksa Zagrebacke burze, dgggdgdegdggggggggggggg
CROBIS-a?. Na kraju prosinca 2005. u sastav indeksa - - - - -
ulazilo je devet obveznica Republike Hrvatske (s ro- B Promet obveznica — fjevo = CROBIS — desno
kovima dospijeca 2007., 2008., 2010., 2012., 2014., lvor: Zagrebatka burza

2015. 1 2019. godine) i obveznica Hrvatske banke za
obnovu i razvitak s dospijeem 2011. godine. Vrijed-
nost CROBIS-a kontinuirano je rasla tijekom cijele Kretanje cijena hrvatskih obveznica
2005. godine, te je na kraju prosinca 2005. iznosila m na domacem triistu
105,82 boda, odnosno za 3,65 postotnih bodova vise

nego na kraju prosinca 2004. godine. 125
Krajem prosinca 2005. godine na inozemnim je trzi- -
Stima kapitala kotiralo ukupno jedanaest hrvatskih dr- /_/\~\
Zavnih obveznica, jedna manje nego na kraju prosinca 115 A A~ -
2004. godine. U oZujku 2005. dospjela je euroobve- - R /
. . . .. . . (TP PEN LY A \= "
znica iz 2000. godine u vrijednosti 500 mil. EUR, a 0 P “I/ R Sl A o e
tijekom cijele 2005. godine Republika Hrvatska nije ; .
. . . . wew, e K
izdavala nove obveznice na inozemnim trzistima. No- 105 A~
minalna vrijednost svih jedanaest izdanja hrvatskih o
obveznica na inozemnim trziStima na kraju prosinca 100 5 ~T]
2005. iznosila je 33,63 mlrd. kuna (odnosno 4,57
mlrd. EUR) i bila je manja u odnosu na vrijednost od P
37,88 mird. kuna (4,94 mlrd. EUR) s kraja prosinca = 8 & = 5§ 3 5 5 & = 5 3 =
3 e, DAB-0-05CA RHMF-0-085A RHMF-0-19BA
2004 gOdlne' wewnsnsnnsRHVF-0-08CA == = RHMF-0-142A PLVA-0-115A
RHMF-0-125A RHMF-0-077A « HYBA-0-086A .
lzvor: Zagrebatka burza e}
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23 CROBIS se izracunava od kraja rujna 2002. godine, a u njegov sastav ulaze sve drzavne
obveznice i obveznice drzavnih agencija koje su uvrstene na Zagrebacku burzu pod uvjetom
da im je nominalna vrijednost izdanja veca ili jednaka 75 mil. EUR, da je dospijece obve-
znica dulje od 18 mijeseci i da su izdane uz fiksnu kamatnu stopu. Osim promijena trzisnih
kamatnih stopa na vrijednost indeksa CROBIS utjece i trajanje portfelja obveznica koje u
njega ulaze (engl. duration).
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Tablica 1.6. Izdanja medunarodnih obveznica RH

Datum Nominalna Prinos pri Razlika Razlika Razlika Razlika Razlika
Obveznica izdavania Valuta Iznos kamatna | . davaniu prinosa pri | prinosa® prinosa® prinosa® prinosa®
I stopa I izdavanju | 31.111.2005. | 30.VI.2005. | 30.1X.2005. | 31.XI1.2005.
Londonski klub, 31.7.1996.  USD 604.426.000  6-mjesecni 91 79 26 17
serija A, 2006. LIBOR +
81,25b.b.
Londonski klub, 31.7.1996.  USD 857.796.000  6-mjesecni 117 111 96 105
serija B, 2010. LIBOR +
81,25b.b.
Euroobveznice, 2006. 10.3.1999.  EUR 300.000.000  7,375% 7,45% 375 30 17 7 -8
Euroobveznice, 2011. 14.3.2001.  EUR 750.000.000  6,75% 6,90% 215 59 67 38 37
Euroobveznice, 2009. 11.2.2002.  EUR 500.000.000  6,25% 6,45% 158 46 61 35 34
Euroobveznice, 2010. 14.2.2003.  EUR 500.000.000  4,625% 4,65% 102 53 62 36 34
Euroobveznice, 2014. 15.4.2004.  EUR 500.000.000  5,000% 511% 101 59 61 32 33
Samurajske obveznice, 2007. 11.7.2000.  JPY  40.000.000.000  3,00% 3,00% 135 29 33 33 32
Samurajske obveznice, 2006. 23.2.2001.  JPY  25.000.000.000  2,50% 2,50% 152 25 25 25 24
Samurajske obveznice, 2008. 26.6.2002.  JPY  25.000.000.000 2,15% 2,15% 144 43 42 35 36
Samurajske obveznice, 2009. 26.6.2003.  JPY  25.000.000.000 1,23% 1,23% 99 46 49 54 53

@ U odnosu na usporedivu obveznicu
Izvor: Bloomberg

Razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica
s dospijecem 2009., 2011. i 2014. godine
i referentnih njemackih obveznica
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Izvor: Bloomberg

Usporedba razlike prinosa hrvatske euroobveznice i slicnih
obveznica odabranih tranzicijskih zemalja nominiranih
u eurima u odnosu na referentnu njemacku obveznicu
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lzvor: Bloomberg

Prinosi na hrvatske euroobveznice tijekom 2005. go-
dine mijenjali su se u skladu s napredovanjem procesa
pribliZavanja Republike Hrvatske Europskoj uniji pa su
se nakon pocetka pristupnih pregovora razlike prinosa
izmedu hrvatskih euroobveznica i referentnih njemac-
kih obveznica smanjile i zabiljezena je najniza razina do
sada. Na kraju prosinca 2005. godine razlike prinosa
hrvatskih euroobveznica s rokovima dospijeéa 2009.,
2011. i 2014. iznosile su 34, 37 i 33 bazna boda Sto
je smanjenje u odnosu na kraj prosinca 2004. godine
kada su razlike prinosa za iste rokove dospijeca iznosile
37, 43 1 42 bazna boda.

U usporedbi s razlikama prinosa novih ¢lanica Europske
unije razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica i
referentnih njemackih obveznica u 2005. godini bila je
visoka. Medutim, s priblizavanjem kraja godine ona se
smanjila i priblizila usporedivoj razlici prinosa za nove
Clanice EU. Sli¢na su kretanja zabiljeZena i kod razlike
prinosa obveznica zemalja kandidata za prijem u EU.
Tako je navedena razlika prinosa za hrvatsku euroobve-
znicu s dospijeCem 2011. godine i dalje manja od uspo-
redive razlike prinosa za rumunjske i bugarske euroob-
veznice s dospijeem 2012. odnosno 2013. godine.

Kretanja u 2006. godini

Pozitivna kretanja na trziStu kapitala prenijela su se i
u prva dva mjeseca 2006. godine. Promet dionica je
porastao, a istodobno su rasle i cijene dionica pa su
vrijednosti burzovnih indeksa obiju hrvatskih burza
na kraju veljaCe dosegnule najvece zabiljezene razine.
Promet dionica na Zagrebackoj burzi u prva dva mje-
seca 2006. dosegnuo je 855 mil. kuna, Sto Cini 18%
ukupnog prometa dionica ostvarenog u 2005. godini.
Mjesecni promet dionica u veljaci od 554 mil. kuna
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najvedi je promet zabiljeZen u posljednjih 12 mjeseci. Indeks Zagrebacke bur-
ze, CROBEX, na kraju veljace iznosio je 2147,9 bodova, §to je 8% vise nego
na kraju prosinca 2005. godine. TrZi$na kapitalizacija dionica na Zagrebackoj
burzi na kraju veljaCe iznosila je 87,9 mlrd. kuna, odnosno za 7,2 mlrd. kuna
vise nego na kraju prosinca 2005. godine. Na Varazdinskoj burzi u sijecnjuiu
veljaci trgovanjem dionicama ostvaren je promet od 504,9 mil. kuna, a indeks
VIN na kraju veljace vrijedio je 2210,8 bodova, $to je 11% vise nego na kraju
prosinca 2005. godine.

Pocetak 2006. godine na trzistu duznickih vrijednosnih papira obiljezilo je
sredinom veljace izdanje druge transe (u iznosu od 2,0 mlrd. kuna) deseto-
godisnje kunske drZavne obveznice, izdane u prosincu 2005., integralne no-
minalne vrijednosti od 5,5 mird. kuna. U veljaci je 2006. dospjela samurajska
obveznica izdana 2001. godine, nominalne vrijednosti 25 mlrd. JPY (oko 1,3
mlrd. kuna), a u ozujku euroobveznica izdana 1999. godine, nominalne vrije-
dnosti 300 mil. EUR. To je naposljetku rezultiralo novim smanjenjem udjela
inozemnog duga u ukupnom dugu drzave. Pocetkom velja¢e 2006. izdana je
na domacem trziStu kapitala i jedna petogodi$nja korporacijska obveznica ¢iji
je izdavatelj Raiffeisenbank Austria, u vrijednosti 600 mil. kuna uz prinos do
dospijeca pri izdavanju od 4,125%.

1.2.8. Platna bilanca

Prema preliminarnim podacima o platnoj bilanci deficit na teku¢em ra¢unu u
2005. godini iznosio je 2 mlrd. EUR, §to ¢ini 6,3% vrijednosti bruto domaceg
proizvoda ili 1,2 postotna boda vise nego u 2004. godini. Pogorsanju vanjske
neravnoteze pritom je u najvecoj mjeri pridonio naglaseni rast deficita na
racunu robe, kao posljedica usporavanja rasta robnog izvoza, odnosno ubr-
zanja rasta robnog uvoza u odnosu na ostvarenja u 2004. godini. Istodobno
je povecan i negativan saldo na racunu faktorskih dohodaka, §to je najvec¢im
dijelom rezultat godi$njeg rasta zadrzane dobiti koja je pripala stranim vlasni-
cima domacih poduzeca te rasta izdataka rezidenata za placanje kamata na
osnovi akumuliranih inozemnih obveza. Za razliku od toga, na racunu usluga
zabiljezeni su izrazito povoljni rezultati, na §to je ponajvise utjecao godisnji
rast neto prihoda od pruzenih usluga u turizmu.

Aktivnosti i marketinski snazno praena ponuda financijskih instrumenata
domacih poslovnih banaka rezultirali su daljnjim rastom plasmana banaka i
izrazenim porastom njihova inozemnog duga. Rast inozemnoga duga banaka
i poduzeéa ponistio je pozitivne doprinose u kretanju inozemne zaduZenosti
sektora drZava pa je ukupan inozemni dug RH i tijekom 2005. godine na-
stavio rasti te je na kraju 2005. dosegnuo 25,5 mird. EUR ili 82,5% BDP-
a. Medunarodna likvidnost Hrvatske, mjerena indeksom pritiska na devizno
trziste, ne upucuje na moguce probleme u servisiranju dospjelih inozemnih
obveza domacih duznika.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Racun tekucih transakcija

Tijekom 2005. godine negativan saldo na ra¢unu robe iznosio je 7,5 mlrd.
EUR ili 11,2% vise nego u prethodnoj godini. Pritom su na rast deficita u rob-
noj razmjeni s inozemstvom poglavito utjecali godi$nji rast deficita u razmjeni
naftom i naftnim derivatima i smanjenje neto izvoza brodova.

——_
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Tablica 1.7. Racun tekucih transakcija
u milijunima EUR i postocima

Stopa promjene

2005./2004.
A. TEKUCE TRANSAKCUJE —1.866 —1.458 -1.964 34,7
1. Roba —6.974 —6.728 —71.483 11,2
1.1. Prihodi (fob) 5.572 6.603 7.244 9,7
1.2. Rashodi (fob) -12.546 -13.331 -14.727 10,5
2. Usluge 4.933 4715 5317 128
2.1. Prihodi 7.566 7.637 8.052 54
2.2. Rashodi -2.633 -2.922 -2.735 —6,4
3. Dohodak -1.070 —637 -974 52,9
3.1. Prihodi 451 657 651 -09
3.2. Rashodi -1.520 -1.294 -1.626 25,6
4. Tekuci transferi 1.245 1.192 1.176 -13
4.1. Prihodi 1.539 1.585 1.625 2,5
4.2. Rashodi —294 -393 —448 14,1
Izvor: HNB

Za razliku od robnog izvoza i uvoza, na racunu usluga u 2005. godini ostva-
reni su znatno bolji rezultati nego u prethodnoj godini. Tako je suficit na
racunu usluga u 2005. godini iznosio 5,3 mlrd. EUR, §to je za 12,8% vise
nego u prethodnoj godini. Rastu pozitivnog salda na racunu usluga najve¢im
je dijelom pridonio snazan rast prihoda od turizma, koji su uz godi$nji rast
od 9% dosegnuli 6 mird. EUR, dok su smanjeni izdaci za turisticku potros$nju
hrvatskih gradana u inozemstvu. Rast prihoda od pruzenih usluga u turizmu
treba povezati s boljim fizickim pokazateljima. Tako je u 2005. godi$nja stopa
rasta dolazaka stranih gostiju iznosila 7% (za usporedbu, u 2004. godini za-
biljezen je godisnji rast od 6,8%), a nocenja stranih gostiju u komercijalnim
smjestajnim kapacitetima 8,2% (u 2004. godini iznosila je 2,9%). Najvise je
pritom povecan broj noéenja koje su ostvarili gosti iz Francuske, Velike Bri-
tanije, Italije i Madzarske.

Osim u turizmu naglaseni rast neto prihoda u 2005. godini ostvaren je i
kod usluga prijevoza. Pritom se moze izdvojiti znacajan rast neto prihoda
na osnovi pomorskog prijevoza (gotovo 100 mil. EUR), i to poglavito zbog
izrazitog smanjenja rashoda. Na podracunu ostalih usluga u 2005. godini po-
vecan je negativan saldo, ¢emu je najvise pridonio godisnji pad neto prihoda
od gradevinskih usluga, kao i rast neto rashoda na osnovi usluga istrazivanja
i razvoja te poljoprivrednih, rudarskih i preradivackih usluga.

Na racunu faktorskih dohodaka u 2005. godini zabiljezen je snazan godisnji
rast deficita (52,9%), koji je uglavnom posljedica povecanja neto rashoda na
osnovi vlasnickih ulaganja, odnosno rasta zadrzane dobiti. Tako je zadrzana
dobit koja je pripala inozemnim vlasnicima domacih poduzeca u 2005. godi-
ni iznosila 0,6 mlrd. EUR ili gotovo dvostruko viSe od iznosa zabiljeZenog u
2004. godini, dok je istodobno na godi$njoj razini smanjen iznos dividenda
koji je isplacen inozemnim vlasnicima. Takoder valja spomenuti godi$nji rast
rashoda za plaanja kamata po inozemnim obvezama, koja su u 2005. godini
iznosila oko 0,8 mlrd. EUR. S druge strane, zamjetan je rast prihoda koje
sredi$nja banka ostvaruje na temelju ulaganja medunarodnih pri¢uva — ostva-
reni prihodi na ovoj osnovi u 2005. godini dosegnuli su 192 mil. EUR, §to
odgovara godi$njem rastu od 50,3 mil. EUR ili 35,6%. Na racunu tekuéih
transfera u 2005. godini ostvaren je suficit u visini 1,2 mlrd. EUR, pri ¢emu
nisu zabiljeZene znacajnije promjene na osnovi neto prihoda u usporedbi s
ostvarenjima za 2004. godinu.
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Opisana kretanja na pojedinim podra¢unima tekucih Saldo na tekucem raCunu platne bilance
transakcija rezultirala su ukupnim deficitom od 2 mlrd. m
EUR ili 6,3% vrijednosti BDP-a za 2005. godinu (izve-
denog po tromjese¢nom obrac¢unu) ¢ime je vanjska ne- 25
ravnoteza Hrvatske, na godi$njoj razini, pogorSana za 20
0,5 mlrd. EUR ili 1,2 postotna boda vise nego u 2004. 15
godini. 10
= 0,5
u:é 00
Robna razmjena 705 ] !
-1,0
-15
Prema privremenim podacima DZS-a vrijednost uku- 20
pnoga hrvatskoga robnog izvoza u 2005. godini izno- s
sila je 8,8 mlrd. USD, dok je vrijednost ukupnoga rob- Lir 2t 3 4. 144

nog uvoza dosegnula 18,5 mlrd. USD. Brzi godi$nji
rast robnog uvoza (11,8%) nego izvoza (9,8%) utjecao
je na rast vanjskotrgovinskog deficita za 13,7% u od-
nosu na 2004. godinu te pogorsanje pokazatelja pokri-
venosti uvoza izvozom, koji je u 2005. godini iznosio
47,5% ili za 0,9 postotnih bodova manje nego u prethodnoj godini.

W 2003. W 2004. W 2005.

lzvor: HNB

Imajudi u vidu valutnu strukturu robne razmjene s inozemstvom, u kojoj euro
sudjeluje priblizno s tri etvrtine, a americki dolar s jednom Cetvrtinom, ostva-
renja u medunarodnoj razmjeni prikladnije je promatrati izraZena po stalnom
teCaju, ¢ime se iskljuCuje utjecaj meduvalutnih promjena. Tako je hrvatski
robni izvoz u 2005. godini, izraZen po stalnome tecaju, zabiljezio godis$nju
stopu rasta od 10%, $to je upola manje nego u prethodnoj godini (21,7%).

Naglaseno usporavanje rasta ukupnoga robnog izvoza najvecim je dijelom
posljedica slabijih rezultata u izvozu brodova, pri ¢emu je izvezena vrijednost
u 2005. godini smanjena za 9,5%, dok je u 2004. godini zabiljezen porast
od 32,7%, na godi$njoj razini. Smanjenje izvoza brodova u 2005. godini
moZe se, izmedu ostaloga, objasniti visokom stopom rasta u baznom razdo-
blju, zatim ucincima metodologije pradenja izvoza i uvoza brodova (knjize-
nje dodane vrijednosti u poslovima dorade na bruto, a ne na neto nacelu),
kao i vjerojatnim odgadanjem dijela isporuka brodova s kraja 2005. godine
na pocetak sljedee godine (Sto pogoduje naruciteljima jer dobivaju brod
“mladi” za jednu kalendarsku godinu) te rastom udjela isporuka za domace

naruditelje.

Osim slabijih rezultata u izvozu brodova, usporavanju Robni izvoz (fob) i trend izvoza bez ostale
rasta ukupnoga hrvatskoga robnog izvoza u 2005. go- 1.57. transportne opreme po stalnom tetaju iz 2002.
dini pridonijeli su i ostali odsjeci SMTK, u ¢emu se po-

sebno izdvajaju: odjea (godi$nje smanjenje izvezene 650

vrijednosti, izrazeno po tekuéem tecaju, iznosi 9,6%),
koza, proizvodi od koZe, krzna (27,3%), elektri¢ni
strojevi, aparati i uredaji (4,5%) te telekomunikacijski 550
aparati (19,7%). - m

450

600 i

S druge strane, glavni doprinos rastu ukupnoga rob-
nog izvoza u 2005. godini dao je snazan rast vrijedno-
sti izvoza nafte i naftnih derivata (17,9%), koji ¢ini oko
15% ukupnog porasta robnog izvoza u 2005. godini. 350 1
Pritom se navedeni porast vrijednosti izvezene nafte i
naftnih derivata u cijelosti odnosi na rast cijene, dok je
koli¢ina izvoza smanjena za 10,6% u odnosu na 2004. 20+
godinu. Osim nafte i naftnih derivata, znatan doprinos SSSESSRSSSSSSSRsSs=¢sS
rastu ukupnoga robnog izvoza u 2005. godini dali su

umil. USD

400

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

e |7V02 s, Trend izvoza

lzvori: DZS; HNB
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1.58.

1.200

rast izvoza: SeCera, proizvoda od Secera i meda (godi$nja stopa rasta izrazena
po tekuéem tecaju iznosi 202,3%), zemnog i industrijskog plina (49,1%) te
elektri¢ne energije (145%).

Za razliku od robnog izvoza, u 2005. godini ubrzan je godi$nji rast ukupnoga
robnog uvoza koji je, izrazen prema stalnom tecaju, iznosio 12,5% ili za 3,8
postotnih bodova vise nego u 2004. godini. Glavni doprinos ubrzanju rasta
robnog uvoza dao je naglaseni rast vrijednosti uvezene nafte i naftnih derivata
(39,4%, izrazeno po tekucem tecaju), koji ¢ini oko trecine apsolutnog porasta
ukupnoga robnog uvoza. Sli¢no vrijednosti izvezene nafte i naftnih derivata,
porast uvezene vrijednosti u cijelosti se odnosi na porast cijene, dok je uveze-
na koli¢ina blago smanjena.

Iskljuci li se uvoz nafte i naftnih derivata iz serije podataka o ukupnome rob-
nom uvozu, vidi se da i preostali odsjeci SMTK u 2005. godini imaju ubrzan
godisnji rast uvoza. Naime, godiS$nja stopa rasta robnog uvoza koji iskljucuje
naftu i naftne derivate iznosila je u 2005. godini 9,2%, izrazeno prema stal-
nom tecaju, $to je za 2,4 postotna boda vise nego u 2004. Tom su ubrzanju
najvise pridonijeli ostali energenti, odnosno rast uvezene vrijednosti elektric-

ne energije (godiSnja stopa rasta izraZena po tekuéem

Robni uvoz (cif) i trend uvoza bez nafte i teéaju iznosi 72,4%) te zemnog i industrijskog plina
naftnih derivata po stalnom tetaju iz 2002.  (43,4%).

Takoder treba spomenuti da je uvoz cestovnih vozila

u 2005. godini samo blago porastao (1,2%, izraZzeno
po stalnome tecaju), nakon smanjenja u 2004. godini

1.000

800

(3,4%), dok je u nekoliko godina koje su prethodile
2004. bio jedan od glavnih generatora visokih stopa ra-
sta ukupnoga robnog uvoza. Osim toga moZze se istak-
nuti i intenziviranje rasta uvoza kapitalnih dobara (po-

umil. USD

600 T

jednostavnjeno, strojevi i transportni uredaji iz kojih su
iskljueni ostala transportna oprema i cestovna vozila)

kod kojeg je u 2005. zabiljeZen godisnji rast od 9% ili
za 4,4 postotna boda visi nego u prethodnoj godini.
S druge stane, godi$nje smanjenje robnog uvoza zabi-
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se mogu izdvojiti: elektri¢ni strojevi, aparati i uredaji
(godisnji pad izrazen po tekuem tecaju iznosi 5,1%),
Zitarice i proizvodi (10%), zatim gnojiva (19,2%) i
sto¢na hrana (7,2%).
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Izvori: DZS; HNB

U strukturi robnog izvoza prema ekonomskim grupacijama zemalja u 2005.
godini zamjetno je blago smanjenje udjela razvijenih zemalja uz istodobno
poveéanje udjela zemalja u razvoju. Sto se ti¢e razvijenih zemalja, primjetan
je znacajniji pad udjela 25 drzava clanica Europske unije, i to poglavito zbog
izrazenog usporavanja rasta robnog izvoza u “stare” Clanice, na koje se od-
nosi oko polovine ukupnoga robnog izvoza RH. Blago je, pak, povecan udio
“novih” drZava ¢lanica, ponajvise kao rezultat snaznog rasta izvoza u Slove-
niju, Maltu i Madzarsku. Kada je rije¢ o zemljama u razvoju, rastu njihova
udjela posebno je pridonio naglaseni rast izvoza u Bosnu i Hercegovinu te
Srbiju i Crnu Goru, kamo se najvise izvoze naftni derivati, cigarete, elektricna
energija te razni proizvodi §iroke potro$nje.
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Tablica 1.8. Robni izvoz i uvoz RH prema ekonomskim grupacijama zemalja
udjeli u postocima

Izvoz Ekonom_s_ke Uvoz
2003. 2004, 20052 CrLEl 2003. 2004, 20052
74.6 71,7 69,2 Razvijene zemlje 80,8 774 73,8
67,6 64,6 62,1 EU-25 72,0 69,5 65,6
83 7,5 81 Slovenija 7.4 7,1 6,8
13 13 1,6 Madzarska 3,0 31 31
54,7 514 481 EU-15 56,6 54,2 50,6
1.7 9,4 7.1 Austrija 6,6 6,8 57
26,7 229 214 Italija 182 17,0 16,0
11,9 11,2 10,6 Njemacka 15,6 155 148
08 1,0 11 Efta 18 16 17
254 28,3 30,8 Zemlje u razvoju 19,2 22,6 26,2
0,7 1,2 14 Cefta 1,2 1,5 2,4
14,4 14,4 14,3 Bosna i Hercegovina 1,6 2,1 2,4
31 37 45 Srbija i Crna Gora 0,5 08 0,9
1,2 14 13 Rusija 48 73 9,1
2 Privremeni podaci

lzvor: DZS

Geografska struktura robnog uvoza u 2005. godini takoder upucuje na sma-
njenje udjela uvoza iz razvijenih zemalja, poglavito iz drzava clanica Europske
unije, dok se istodobno udio zemalja u razvoju povecao. Smanjenje udjela
Clanica Europske unije najvecim je dijelom posljedica sporijeg rasta uvoza iz
Italije i Njemacke te godiSnjeg pada uvoza iz Austrije. U istom je razdoblju
znatnije ubrzan rast uvoza iz Francuske, Nizozemske i Gréke. Kad je rije¢
o zemljama u razvoju, njihov je udio u strukturi hrvatskoga robnog uvoza
povecan ponajprije zbog snaznog rasta uvoza iz Rusije, koji se pretezno od-
nosi na rast vrijednosti uvezene nafte i naftnih derivata te drugih energenata,
kao i zbog rasta uvoza iz Kine, iz koje je ponajvise povecan uvoz elektri¢nih
strojeva, aparata i uredaja, telekomunikacijskih aparata te tekstila i robe §i-
roke potrosnje. U kategoriji zemalja u razvoju treba spomenuti i naglaseni
godisnji rast uvoza iz Bugarske, zatim Bosne i Hercegovine, uglavnom vezan
uz povecani uvoz sirovina poput aluminija, drva, Zeljeza i Celika, te rast uvoza
iz Rumunjske.

Ostvarenja robne razmjene s inozemstvom u prva dva mjeseca 2006. godine
pokazuju da je ukupan robni izvoz iznosio 1,4 mlrd. USD, a ukupan robni
uvoz 2,9 mlrd. USD. IzraZen po stalnome tecaju, robni je izvoz ostvario go-
disnji rast od 19,1%, a robni je uvoz znatno vise porastao, za 31,2%. Vanjsko-
trgovinski deficit povecan je za 45,6% u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, a pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom u prva dva mjeseca 2006.
godine iznosio je 49% ili za 3,8 postotnih bodova manje nego u istom razdo-
blju 2005. godine.

Glavni doprinos rastu ukupnoga robnog izvoza i uvoza u prva dva mjeseca
2006. godine daje odsjek SMTK nafta i naftni derivati, na koji se odnosi vise
od trecine porasta ukupnoga robnog izvoza te nesto manje od polovine pora-
sta ukupnoga robnog uvoza. Osim nafte i naftnih derivata rastu robnog izvoza
najvise je pridonio rast izvoza ostale transportne opreme, odnosno brodova,
zatim ribe i preradevina, zemnog i industrijskog plina te elektricne energije.
Sto se ti¢e robnog uvoza, naglaSeni rast biljeze i ostala transportna oprema,
cestovna vozila, zemni i industrijski plin te telekomunikacijski aparati.

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN

——_




=

1.99.

umil. EUR

800

Inozemna izravna ulaganja u RH

Racun kapitalnih i financijskih transakcija

Neto inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku u 2005. godini iznosila su 1,2
mlrd. EUR ili za 67,1% viSe nego u 2004. godini. Pritom je porast neto ula-
ganja poglavito posljedica znacajnoga godi$njeg rasta inozemnih izravnih
ulaganja u Hrvatsku (34,2%), ali i smanjenja izravnih ulaganja hrvatskih re-
zidenata u inozemstvo (u 2005. ostvareno je gotovo upola manje ulaganja u
inozemstvo u odnosu na 2004. godinu). Godi$nji porast inozemnih izravnih
ulaganja u Hrvatsku u 2005. godini najveé¢im se dijelom odnosi na izraZen
rast vlasni¢kih ulaganja. Istodobno je zabiljezen gotovo upola veci iznos zadr-
zane dobiti u odnosu na 2004., dok su ulaganja u ostali kapital smanjena na
godisnjoj razini. Promatrano po zemljama najvise inozemnih izravnih ulaga-
nja u 2005. ostvarili su ulagaci iz Austrije, Madzarske, Italije i Nizozemske,
na koje se odnosi oko dvije tre¢ine ukupnih izravnih ulaganja u Hrvatsku.

U strukturi izravnih vlasnickih ulaganja u 2005. godini najveci dio (41,8%)
odnosi se na djelatnost ostaloga nov¢arskog posredovanja, odnosno na doka-
pitalizaciju pojedinih banaka u inozemnom vlasnistvu
i preuzimanje Nove banke d.d. od strane madzarske
Drzavne Stedionice i trgovacke banke (OTP banka).
Nakon toga slijede izravna vlasnicka ulaganja u ra-
zli¢ite oblike trgovacke djelatnosti (ostala trgovina na

600

400

200

malo u nespecijaliziranim prodavaonicama, trgovina
na malo motornim gorivima i mazivima te trgovina na
malo ZiveZnim namirnicama u nespecijaliziranim pro-

davaonicama), koja ¢ine oko petine ukupnih vlasnickih
ulaganja. Nadalje, relativno veliki udio u izravnim vla-
snickim ulaganjima odnosi se i na djelatnost vadenja

sirove nafte i zemnog plina te ulaganja u hotele i motele
s restoranima.

1.60.

[ Ostalo novEarsko posredovanje
I Ost. trg. na malo u nespecijaliziranim prod. [_] Hoteli i moteli, s restoranom
1Bl Vadenje sirove nafte i zemnoga plina

Struktura izravnih vlasnickih
ulaganja u RH u 2005. godini

[T Trgovina na malo motornim gorivima i mazivima

Na ra¢unu portfeljnih ulaganja u 2005. godini ostva-
ren je neto odljev financijskih sredstava u vrijedno-
sti 1 mlrd. EUR, pri ¢emu je zabiljeZeno povecanje
2005. inozemnih sredstava u iznosu od 0,5 mlrd. EUR te

smanjenje obveza za 0,6 mlrd. EUR. Rast inozemnih

sredstava domacih sektora u 2005. godini rezultat je
weeite  portfeljnih ulaganja banaka u inozemne obveznice te
ulaganja ostalih domacih sektora (poduzeca) u vlas-
ni¢ke vrijednosne papire. S druge strane, smanjenje
obveza najveéim je dijelom posljedica otplate dospjelih
obveza drzave na osnovi izdanih obveznica u inozem-
stvu u iznosu od 0,6 mlrd. EUR. Navedene se otplate
glavnica odnose na redovite polugodi$nje otplate pre-
ma Londonskom klubu u sijenju i srpnju te otplatu
euroobveznice u vrijednosti 500 mil. EUR, koja je dos-
pjela u ozujku 2005. godine.

B Ostala ulaganja

Na osnovi ostalih ulaganja kojima su obuhvaceni tr-
govinski krediti, krediti te gotovina i depoziti, u 2005.
je godini ostvaren neto priljev financijskih sredstava iz
inozemstva, odnosno rast neto obveza u vrijednosti 3,6
mlrd. EUR, §to je znatno vise nego u prethodnoj godini
(1,4 mlrd. EUR). Pritom je na rast neto obveza u 2005.
godini uglavnom utjecao rast obveza domacih sekto-
ra prema inozemstvu (2,6 mlrd. EUR), ali i smanje-
nje njihovih inozemnih sredstava (1 mlrd. EUR). Padu
inozemnih sredstava najviSe je pridonijelo smanjenje
inozemne aktive banaka na osnovi gotovine i depozita,

41,8%

lzvor: HNB
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dok je, s druge strane, zabiljezeno povecanje sredstava na osnovi trgovinskih
kredita i kredita koje su ostali domaci sektori (poduzeca) odobrili nerezi-
dentima. Sto se tiCe obveza po ostalim ulaganjima, istiCe se snazan rast neto
koristenja kredita iz inozemstva, a istodobno su, u znatno manjoj mjeri, pove-
Cane i obveze po gotovini i depozitima. Promatrano po domacim sektorima,
glavnina ukupnog rasta obveza po ostalim ulaganjima odnosi se na poslovne
banke i poduzeca (oko 90%), dok je doprinos drzave znatno manji. Vise rijeci
o kretanjima ukupnoga inozemnog duga i doprinosima pojedinih sektora bit
¢e u zasebnom dijelu pod naslovom Inozemni dug.

Prema podacima platne bilance (isklju¢uju meduvalutne promjene) meduna-
rodne su pric¢uve u 2005. godini povecane za 822 mil. EUR. Najveci doprinos
spomenutome rastu odnosi se na rast s osnove pojacanog otkupa deviza od
poslovnih banaka u ukupnoj vrijednosti od 671 mil. EUR, dok je drZavi neto
prodano deviza u vrijednosti od 343 mil. EUR. Osim toga, snaZan doprinos
rastu pricuva dalo je poveéano izdvajanje poslovnih banaka na osnovi granic-
ne obvezne pric¢uve. Tokovi medunarodnih pri¢uva u 2005. godini rezultirali
su njihovim stanjem na kraju godine u visini od 7.438 mil. EUR? §to je za
15,6% vise nego na kraju 2004. godine.

U strukturi medunarodnih pricuva na kraju 2005. godine prevladavaju goto-
vina i depoziti (50,2%), od Cega je vecina deponirana kod banaka sa sjedistem
izvan Hrvatske, a manji dio kod sredi$njih banaka drugih zemalja, Banke za
medunarodne namire te Medunarodnoga monetarnog fonda. Ostatak medu-
narodnih pric¢uva ¢ine duznicki vrijednosni papiri (48,4%), dok se vrlo malen
dio u ukupnoj strukturi odnosi na obratne repo poslove (1,3%).

Tablica 1.9. Struktura medunarodnih pricuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

| w0z | a0a | 200
Stanje 6.554,1 6.436,2 14384
Udjeli
1. Devizne pricuve 87,6 96,9 98,6
1.1. Duznicki vrijednosni papiri 489 50,7 48,4
1.2. Ukupno gotovina i depoziti 38,6 46,2 50,2
— kod ostalih srediSnjih banaka, BIS-a i MMF-a 41 3,6 5,5
— kod banaka sa sjediStem izvan Hrvatske 34,5 42,6 447
2. Pri¢uvna pozicija u MMF-u 0,0 0,0 0,0
3. Posebna prava vucenja (SDR) 0,0 0,0 0,0
4. Zlato 0,0 0,0 0,0
5. Obratni repo poslovi 12,4 31 13
Napomena: Izrazeno prema pribliznoj trzisnoj vrijednosti
lzvor: HNB
;
. o
Inozemni dug N
>
Na kraju 2005. godine bruto inozemni dug Republike Hrvatske dosegnuo je =
25,5 mird. EUR, $to je za 2,8 mlrd. EUR ili 12,1% vise nego na kraju 2004. “é
godine. Ostvareno povecanje duga u najvecoj mjeri odrazava snazan rast ino- o
zemnog duga ostalih domacih sektora (poduzeca) i banaka, dok je inozemni %

dug sektora drzave smanjen.

24 Zarazliku od platnobilanc¢nih podataka, kojima se evidentiraju tokovi medunarodnih pricu-
va, podaci monetarne statistike, kojima se evidentira stanje, ukljucuju meduvalutne promje-
ne.
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Struktura inozemnog duga prema sektoru duznika na kraju 2005. godine po-
kazuje kako se najveci dio inozemnog duga RH odnosi na poduzeca (uklju-
Cujudi izravna ulaganja u poduzeca), Ciji je inozemni dug na kraju 2005.
godine iznosio 9,3 mlrd. EUR, §to ¢ini 36,3% ukupnoga inozemnog duga
RH. U odnosu na kraj prethodne godine dug poduzeca uvecan je za 1,8
mlrd. EUR, pri ¢emu je snazno porastao dug ostalih trgovackih drustava,
zatim nebankarskih financijskih institucija i javnih poduzeca, a inozemni dug

mjesovitih poduzeca istodobno je smanjen.

Tablica 1.10. Inozemni dug prema domacdim sektorima
na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

Sektor duznika 2003. ‘ 2004. ‘ 2005. Stitidira gl
2004. 2005. 2004./03. 2005./04.
1. Drzava 6.601 1.252 1.047 33,3 31,8 21,6 109,9 97,2
2. Sredi$nja banka (HNB) 366 2 3 18 0,0 0,0 0,6 1118
3. Banke 6.121 1.102 8.993 30,9 33,8 35,2 1258 116,8
4. Ostali domaci sektori 4.878 5.809 1.156 24,6 25,5 28,0 1191 123,2
5. Izravna ulaganja 1.845 2.016 2.341 9,3 8,8 9,2 109,3 116,1
Ukupno 19.811 22.181 25.541 100,0 100,0 100,0 115,0 1121
lzvor: HNB

Inozemni dug banaka, ukljucujudi hibridne i podredene instrumente banaka
(dio izravnih ulaganja), dosegnuo je na kraju 2005. godine 9,2 mird. EUR
ili 36% ukupnoga inozemnog duga RH. lako je HNB povecanjem stope gra-
niéne obvezne priCuve nastojao destimulirati daljnje zaduzivanje banaka u
inozemstvu, njihov je inozemni dug i u 2005. godini nastavio rasti relativno
brzo. Nastavak inozemnog zaduZivanja banaka moZe se objasniti snaznom
domadom potraznjom i nedovoljnom domacom Stednjom te jos uvijek pozi-
tivnom razlikom izmedu kamatnih stopa na kredite koje banke odobravaju u
zemlji i kamatnih stopa (uvecanih za troskove grani¢ne obvezne pri¢uve) koje
banke placaju na zaduzivanje u inozemstvu. Ipak, godiSnji rast inozemnog
duga banaka bio je znatno sporiji nego prethodnih godina pa je tako u 2005.
zabiljezen rast od 14,9%, nakon §to je bio iznimno visok u 2003. (56,1%) te u
2004. godini (23,1%). Promatrano po instrumentima, porast duga banaka u
2005. najvecim se dijelom odnosi na dugorocne kredite te gotovinu i depozite
(ukupno 0,7 mird. EUR) uglavnom realizirane posredovanjem banaka matica
iz inozemstva, dok se daljnjih 0,6 mlrd. EUR odnosi na povecanje na osnovi
kratkoro¢nih kredita.

Za razliku od inozemnog duga banaka i poduzeca, inozemni dug sektora
drzava u 2005. godini je smanjen, $to je u skladu s nastojanjem drzave da
se za potrebe financiranja prora¢unskog manjka i druge financijske potrebe
zaduZuje na domacem trziStu kapitala. Na kraju 2005. inozemni dug drZave
iznosio je 7 mlrd. EUR §to je za 2,8% manje nego na kraju 2004. godine. Na-
vedeno je smanjenje najveéim dijelom rezultat otplata dospjelih obveznica na
razini zaduzivanja Republike Hrvatske (tijela drZavne uprave), dok istodobno
nisu zabiljeZena nova koriStenja na toj osnovi. S druge strane, zabiljeZeno
je povecanje inozemnog duga HBOR-a i republickih fondova, $to odrazava
nastavak zaduzivanja putem dugoro¢nih kredita.

Na razini cijelog javnog sektora, koji uz sektor drzava ¢ine Hrvatska narod-
na banka te javna i mjeSovita poduzeca, zabiljeZeno je smanjenje inozemnog
duga od 1,5%, a nastavljen je i pad potencijalnoga inozemnog duga drzave.
Naime, potencijalni inozemni dug drzave, odnosno inozemni dug privatnog
sektora za koji jamdi javni sektor, iznosio je na kraju 2005. godine 0,3 mird.
EUR $to je za 4,4% manje nego na kraju prethodne godine.
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Tablica 1.11. Inozemni dug javnog sektora
na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

Struktura Indeksi
2004. 2005. 2004./03. 2005./04.
1. Republika Hrvatska 5.368 5.481 4.940 64,4 64,1 58,6 102,2 90,0
2. Republicki fondovi 584 1.033 1.183 1,0 12,1 14,0 1710 1145
3. HBOR 605 699 895 13 8,2 10,6 115,6 128,0
4. Lokalna drzava 42 32 30 0,5 04 04 16,3 92,5
5. Sredi$nja banka (HNB) 366 2 3 44 0,0 0,0 0,6 1118
6. Javna poduzeca 992 959 1.080 119 11,2 12,8 96,6 112,6
1. MjesSovita poduzeéa 311 341 298 45 41 35 92,1 85,9
Ukupno 8.334 8.560 8.428 100,0 100,0 100,0 102,7 98,5
Izvor: HNB

Valutna struktura ukupnoga inozemnog duga pokazuje da je na kraju pro-
sinca 2005. godine 75,5% duga bilo nominirano u eurima. Po veli¢ini udjela
slijedi americki dolar s 10%, zatim Svicarski franak sa 6,6% te japanski jen s
3,3%. U usporedbi s krajem 2004. zabiljeZen je rast udjela Svicarskog franka
i kune, a istovremeno je smanjen udio eura, ameri¢kog dolara i japanskog
jena. Promatramo li po sektoru duznika, valutna struktura inozemnog duga
drzave pokazuje kako je udio eura nesto manji od prosjeka za cijeli inozemni
dug, dok natprosje¢ne udjele imaju americki dolar i japanski jen, $to je odraz
izdanja drzavnih obveznica za Londonski klub, serije A i B, koje su nominira-
ne u dolarima, kao i izdanja Cetiriju serija obveznica nominiranih u japanskim
jenima. Struktura inozemnog duga banaka upucuje na znacajan porast duga
nominiranog u Svicarskim francima, ¢iji je udio udvostrucen, dok je udio
eura za isti iznos smanjen. Sli¢na su kretanja zabiljeZena kod ostalih domacih
sektora, pa je udio eurskog duga, iako visi od prosjeka za cijeli inozemni dug,
u odnosu na kraj 2004. godine blago smanjen, a uvecan je dug iskazan u
$vicarskim francima i kunama.
m Valutna struktura inozemnog duga RH
do pogorsanja relativnih pokazatelja zaduzZenosti. Tako 31. prosinca 2005.
omjer inozemnog duga i BDP-a za 2005. godinu iznosi
82,5% §to je za 2,3 postotna boda vise nego na kraju 130 M
2004. Pogorsao se i drugi relativni pokazatelj — omjer
inozemnog duga i izvoza robe i usluga (povecan je sa
160% na kraju 2004. godine na 167% na kraju 2005.),
a to je posljedica izrazitijeg rasta inozemnog duga od 100%
rasta izvoza robe i usluga. Unatoc€ visokom rastu medu-
narodnih pricuva (ostvaren je godi$nji rast od 15,6%)
poveCanje bruto inozemnog duga te snazno smanje-
nje inozemne aktive banaka rezultirali su rastom neto
inozemnog duga® i pogorSanjem relativnih pokazate-
lja neto inozemne zaduzenosti. Tako je neto inozemni
dug izrazen u postotku vrijednosti BDP-a povecan s
37,6% na kraju 2004. godine na 42,9% na kraju 2005.,
dok je istodobno omjer neto inozemnog duga i izvoza Ber W Wor @R
robe i usluga na kraju 2005. dosegnuo 86,8% Sto je za

11,9 postotnih bodova vise nego na kraju prethodne
godine.

S porastom bruto inozemnog duga u 2005. doslo je

[ Ostale valute

JE 1ZVJESCE 2005.

lzvor: HNB

GODISN

25 Neto inozemni dug jednak je bruto inozemnom dugu umanjenom za iznos bruto meduna-
rodnih pricuva i inozemne aktive banaka.
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1.62.

Pokazatelji inozemne zaduZenostiRH ~ Kretanja na pocetku 2006. godine upucuju na daljnji

rast inozemnog duga. Tako je u prva dva mjeseca 2006.
godine inozemni dug RH uvecan za dodatnih 679 mil.

180

EUR te je na kraju veljace dosegnuo 26,2 mlrd. EUR.
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Nastavljeno je i pogorsanje relativnih pokazatelja ino-
zemne zaduZenosti pa je tako omjer inozemnog duga
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i BDP-a ostvarenog u 2005. godini dosegnuo 84,7%,

100

dok je omjer inozemnog duga i izvoza robe i usluga
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B Inozemni dug/BDP

Napomena: Relativni pokazatelji za 2006. godinu iskazani su
prema ostvarenom BDP-u i izvozu robe i usluga u 2005. godini.

I Inozemni dug/izvoz robe i usluga

ostvarenog u 2005. na kraju veljate 2006. iznosio
171,4%.

Promatrano prema sektorima duznika, najveéi dopri-
nos rastu inozemnog duga u prva dva mjeseca 2006.
godine dale su banke (ukljucujuéi izravna ulaganja u
banke) ¢iji je dug u promatranom razdoblju poveéan
005 22006, za 708 mil. EUR. Navedeno povecanje obveza banaka
prema inozemstvu najveéim je dijelom posljedica pora-
sta obveza na osnovi dugoro¢nih kredita te dugoro¢ne
gotovine i depozita, dok se oko Cetvrtine porasta od-
nosi na kratkoro¢ne kredite. U istom je razdoblju za-
biljeZen rast inozemnog duga ostalih domacih sektora
(uklju¢ujudi izravna ulaganja u poduzeca) od 136 mil. EUR, §to je u najvecoj
mjeri rezultat rasta obveza po primljenim kreditima. Za razliku od banaka i
ostalih domacih sektora (poduzeca), inozemni dug sektora drzava i u prva je
dva mjeseca 2006. godine nastavio padati te je u odnosu na kraj 2005. sma-
njen za 165 mil. EUR. Navedeno smanjenje uglavnom je rezultat znacajnih
otplata dospjelih inozemnih obveznica (redovite polugodi$nje otplate obveza
prema Londonskom klubu te otplate samurajske obveznice u vrijednosti 25
mlird. JPY), dok su zabiljeZzena koriStenja bila znatno manja.

lzvor: HNB

Likvidnost u medunarodnim placanjima

Kretanje indeksa pritiska na devizno trziste (IPDT)? tijekom 2005. godine
nije upozoravalo na moguce poteskoce u medunarodnim placanjima. Povolj-
na kretanja indeksa rezultat su snaznog rasta medunarodnih pricuva (zabilje-
Zen je rast od 15,6% u odnosu na kraj prethodne godine) i istodobne apreci-
jacije tecaja kune prema euru od 3,9%. Pritom je rast medunarodnih pri¢uva
najve¢im dijelom posljedica otkupa deviza od poslovnih banaka kao i rasta
izdvojene devizne obvezne pri¢uve, ukljucujuci grani¢nu obveznu pri¢uvu.
Aprecijacijski su pritisci pak posljedica visoke ponude deviza na domacem
deviznom trzistu zbog znacajnog financiranja domace kreditne aktivnosti ba-
naka sredstvima iz inozemstva, visoke potraznje za domadom valutom radi
kupnje novih izdanja drZavnih obveznica na domacem trZzitu te aprecijacij-
skih ocekivanja zbog pocetka pregovora o pristupanju Hrvatske Europskoj
uniji.

Posebno povoljna kretanja indeksa ostvarena su u prvoj polovini godine i tije-
kom ljetnih mjeseci kada su istodobno zabiljezeni aprecijacija teCaja kune
prema euru i izraziti rast medunarodnih pricuva. U kolovozu i rujnu, s de-
precijacijom tecaja kune prema euru i bez znacajnijeg rasta medunarodnih
pricuva, vrijednost IPDT-a blago se uvecala, ali se i dalje kretala na razinama
znatno nizim od kritiéne granice koja bi mogla upudivati na eventualne po-

26 Indeks pritiska na devizno trziSte racuna se kao ponderirani prosjek mjesecne stope pro-
mjene teCaja kune prema euru na kraju razdoblja i bruto medunarodnih pri¢uva izrazenih u
eurima, uz standardne devijacije kao pondere.
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teSkoce u medunarodnim placanjima. U posljednjem Indeks pritiska na devizno trZiste
tromjesecju 2005. godine ponovno je zabiljeZena apre- m

cijacija teCaja kune prema euru, §to je, uz ostvareni rast
medunarodnih pricuva, rezultiralo vrlo povoljnim kre- 8
tanjem indeksa.

U prvom tromjese¢ju 2006. godine kretanje IPDT-a i
dalje ne upucuje na moguce probleme u medunarod- 4
nim placanjima. Tomu je pridonijela blaga aprecijacija
teCaja kune prema euru u sije¢nju i veljaci, ali i snazan 2 i
rast medunarodnih pri¢uva tijekom cijelog prvog tro- x

mjesecja. Posebno povoljna kretanja IPDT-a ostvarena L
su u veljaci, kada je zabiljezen visok mjese¢ni porast
medunarodnih pricuva (4%), uz mjeseCnu aprecijaciju . !
kune prema euru, djelomi¢no potaknutu izdanjem dr-
Zavnih obveznica na domacem trziStu.

1/01.
4/01. ~
7/01.
10/01
1/02.
4/02.
7/02.
10/02.
1/03.
4/03.
7/03.
10/03.
1/04
4/04. <
7/04
10/04.
1/05
4/05.
7/05
10/05.
1/06.

IPDT Prosjek IPDT + 2 st. devijacije

lzvori: HNB

1.2.9. Drzavne financije

Ostvarenje proracuna

Fiskalna prilagodba zapoceta u 2004. godini bila je nastavljena i u 2005. go-
dini. Manjak konsolidirane opée drZave, utvrden na modificiranome obra¢un-
skom nacelu, smanjen je s 4,9% vrijednosti BDP-a u 2004. na 4,1% vrijedno-
sti BDP-a u 2005. godini. Na pocetku 2005. godine bio je prisutan iznimno
snazan rast rashoda, no u nastavku godine ostvarena su znatno povoljnija
kretanja, pa su na razini cijele godine prihodi konsolidirane opce drzave rasli
brze od rashoda. ZabiljeZeni su i nizi izdaci za nabavu dugotrajne imovine,
kao posljedica zavrsetka pojedinih kapitalnih projekata u cestogradnji. Pad
proracunskog manjka rezultirao je manjom potrebom za zaduZivanjem pa je
povecanje duga opce drzave, od 8,4 mlrd. kuna u 2005., bilo manje nego u
2004. godini.

Pocetak fiskalne 2005. godine obiljeZila je primjena novog zakona o porezu
na dohodak?’ i novog zakona o porezu na dobit.?® Novim zakonom o porezu
na dohodak povecani su, medu ostalim, osobni odbici, a smanjen je kumu-
lativni iznos poreznih olaksica. Fiskalni uéinci tih promjena, koji uglavnom
proizlaze iz spomenutog povecanja osnovnoga osobnog odbitka i povecanja
osobnih odbitaka za uzdrzavane Clanove obitelji, negativno su se odrazili na
ostvarenje prihoda od poreza na dohodak u 2005. godini, a pozitivni ucinci
od smanjenja kumulativnog iznosa poreznih olakSica realizirat ¢e se u 2006.
godini, nakon godi$njeg obracuna poreza na dohodak. Novi zakon o porezu
na dobit smanjio je pak, medu ostalim, stope poreza za obveznike na podruc-
jima od posebne drzavne skrbi, ukinuo je porez na dividende koje se ispladuju
inozemnim osobama, §to bi trebalo privudi strane ulagace, te je ukinuo mo-
guénost jednokratnog otpisa imovine.

£ 1ZVJESCE 2005.

GODISNJ

27 NN, br. 177/2004.
28 NN, br. 177/2004. i 95/2005.
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U srpnju 2005. Hrvatski sabor prihvatio je prijedlog izmjena i dopuna Zako-
na o izvr$enju drZavnog proracuna za 2005. godinu. Glavni razlozi izmjena i
dopuna drzavnog proracuna Republike Hrvatske bili su privremeno, ali snaz-
no usporavanje ekonomske aktivnosti u prvom tromjese¢ju 2005. u odnosu
na ocCekivanja, $to je utjecalo na podbacaj pojedinih stavki prihoda (osobito
prihoda od PDV-a), te rizik da Ce se prekoraciti planirani iznosi kod pojedi-
nih stavki proracunskih rashoda. Podbacaj prihoda i prekoracenje planiranih
rashoda za 2005. godinu bili bi ugrozili i ostvarivanje proracunskih ciljeva za-
crtanih Memorandumom o ekonomskoj i financijskoj politici iz srpnja 2004.
godine, pa su rebalansom bile poduzete i odredene korektivne mjere kojima
se ograniCilo odstupanje manjka od onog iz spomenutog dokumenta. Osim
toga, u srpnju je Vlada donijela Smjernice ekonomske i fiskalne politike, u
kojima je kao glavni cilj fiskalne politike istaknuto jaCanje gospodarskog ra-
zvoja i odrzavanje makroekonomske stabilnosti, cemu bi trebalo pridonijeti i
najavljeno smanjenje manjka konsolidirane opce drzave na razinu od 2,8%
BDP-a, a javnog duga na razinu od 46,7% do 2008. godine.

Drugu polovinu 2005. obiljezilo je donosenje Zakona o umirovljenickom fon-
du. Preko tog fonda vratit ¢e se dug umirovljenicima i u cijelosti izvrsiti odlu-
ka Ustavnog suda iz 1998. godine. Povrat duga znatno Ce povecati transfere
stanovnistvu tijekom 2006. i 2007. godine i bitno Ce utjecati na fiskalne i dru-
ge makroekonomske varijable u tim godinama. IzvrSenje povrata duga stvara
potrebu za dodatnom fiskalnom prilagodbom pa je Vlada pocetkom stude-
noga prosle godine izradila prijedlog proracuna za 2006. godinu u kojemu
ciljani manjak konsolidirane opée drzave iznosi 3,3% projicirane nominalne
vrijednosti BDP-a za 2006. godinu, $to je za 0,2 postotna boda manje nego u
spomenutim Smjernicama.

ProraCunski prihodi

Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija prihodi konsolidirane
opce drzave u 2005. godini iznosili su 103,1 mlrd. kuna, ¢ime je plan prihoda
premasen za 375,3 mil. kuna. U odnosu na 2004. godinu prihodi konsolidi-
rane opCe drzave uvecani su za 6,9%, a kako je istodobno ostvaren nesto brzi
nominalni rast BDP-a, udio prihoda u BDP-u smanjen je s 45,3% u 2004. na
45,0% u 2005. godini. Struktura prihoda opce drzave ostala je u usporedbi s
2004. godinom gotovo neizmijenjena. Tako je udio poreznih prihoda zadrzan
na razini od 59% ukupnih prihoda, udio socijalnih doprinosa neznatno je
smanjen, na 30,4%, dok se ostatak odnosi na ostale prihode (administrativne
takse, dividende, zakupnine i sl.) i pomodi.

Tablica 1.12. Najvazniji izvori prihoda konsolidirane opce drzave
u milijunima kuna i postocima

- ‘ ‘ ‘ Struktura Indeksi
Prihodi 2003. 2004. 2005.
2003. 2004. 2005. 2004./03. 2005./04.
1. Porezi 53.835 56.426 60.522 60,3 58,5 58,7 104,8 107,3
1.1. Porez na dodanu vrijednost 28.129 29.865 32.243 315 31,0 313 106,2 108,0
1.2. Tro$arine 10.482 10.625 10.939 11,7 11,0 10,6 1014 103,0
1.3. Porez na dohodak 7.198 7.765 7.825 81 81 7.6 107,9 100,8
1.4. Porez na dobit 4319 4.396 5572 438 46 54 101,8 126,8
2. Doprinosi za socijalno osiguranje 27.425 29.478 31.301 30,7 30,6 30,4 107,5 106,2
3. Pomoci 12 14 28 0,0 0,0 0,0 116,3 201,1
4. Ostali prihodi 8.043 10.510 11.253 9,0 10,9 10,9 130,7 107,1
4.1. Administrativne takse 1.986 3.476 4.094 2,2 3,6 4,0 175,0 1178
4.2. Dividende 109 1.994 1.200 0,1 2,1 1,2 1.822,5 60,2
Ukupni prihodi 89.315 96.427 103.104 100,0 100,0 100,0 108,0 106,9

Izvor: MF
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Porezni su prihodi, kao najvazniji izvor prihoda konsolidirane opée drzave, u
2005. godini ostvarili godisnji rast od 7,3%. Tome je najvise pridonio rast pri-
hoda od poreza na dodanu vrijednost, prihoda od poreza na dobit, prihoda od
troSarina te rast prihoda od poreza na dohodak. Prihodi od PDV-a, koji ¢ine
vise od polovine svih poreznih prihoda konsolidirane opée drzave, u 2005. su
godini iznosili 32,2 mlrd. kuna $to je za 8% vise nego godinu prije te za 537,2
mil. kuna viSe nego §to je planirano rebalansom proracuna za 2005. godinu.
Pri tome je najvisa godiSnja stopa rasta ostvarena tijekom treeg tromjesecja,
odnosno turistiCke sezone, a kako je kraj godine donio usporavanje prometa
u trgovini na malo, to se odrazilo i na nizi rast prihoda od PDV-a u Cetvrtom
tromjesecju.

Naplatom poreza na dobit u 2005. je godini ukupno prikupljeno 5,6 mird.
kuna, odnosno 26,8% vise nego godinu dana prije. Visoka stopa rasta moze
se djelomi¢no objasniti ¢injenicom da su u 2004. godini hrvatski poduzetnici
iskazali znatno viSu dobit prije oporezivanja nego u 2003.?°, a u skladu s
odredbama Zakona o porezu na dobit porezni obveznici placaju predujam
poreza na dobit na osnovi porezne prijave za prethodnu godinu. Osim toga,
u prvom tromjesecju 2005. godine zabiljezena je uplata poreza na isplacene
zadrzane dobiti iz prethodnih godina inozemnom vlasniku jednoga hrvatsko-
ga trgovackog drustva u iznosu od oko 270 mil. kuna, §to je takoder povisilo
godisnji rast prihoda na ovoj osnovi.

Prihodi od poreza na dohodak u 2005. su godini iznosili 7,8 mlrd. kuna §to je
za 0,8% vise nego godinu dana prije, ali za 425 mil. kuna manje od planiranih
prihoda na ovoj osnovi. Nizak rast prihoda od ovog poreza moze se djelomic-
no objasniti primjenom novog zakona o porezu na dohodak.

Prema podacima Ministarstva financija u 2005. godini naplatom troSarina
ukupno je prikupljeno 10,9 mlrd. kuna. U usporedbi s planiranim prihodima
jedino su troSarine na pivo i luksuzne proizvode ostvarene iznad plana, dok
su ostale troSarine u odnosu na plan podbacile u ukupnom iznosu za 241,3
mil. kuna. Najsnazniji doprinos rastu ukupnih prihoda od trosarina dali su
prihodi od trosarina na osobne automobile, koji su u 2005. godini uvecani za
14,4%. Takvo je kretanje, s jedne strane, rezultat rasta broja novoregistrira-
nih automobila (1,7%), a s druge strane, u¢inka izmjena Zakona o posebnim
porezima na osobne automobile, ostala motorna vozila, plovila i zrakoplove®,
kojim su troSarine na osobne automobile u prosjeku uvecane za 25%. Prihodi
od troSarina na duhanske proizvode u 2005. su godini iznosili 2,5 mlrd. kuna,
$to je za 3,6% vise nego u 2004. godini. Ostvareni rast uglavnom je posljedica
zakonskih izmjena posebnog poreza na duhanske proizvode®' te godisnjeg
rasta prometa od trgovine na malo duhanskim proizvodima u 2005. godini.
Iznosom najveci prihodi od trosarina bili su prihodi od troSarina na naftne
derivate i u promatranom su razdoblju iznosili 6,1 mlrd. kuna $to je za 1,5%
viSe nego u prethodnoj godini, ali i znaCajnih 180,3 mil. kuna manje od plana.
Sto se tiCe ostalih troSarina, godi$nji rast prihoda ostvaren je kod troSarina
na kavu, bezalkoholna pica i luksuzne proizvode, dok su istodobno smanjeni
prihodi od troSarina na pivo i alkohol.

Prihodi od doprinosa za socijalno osiguranje, kojima se financiraju izdaci
za mirovinsko i zdravstveno osiguranje te zaposljavanje, u strukturi prihoda
konsolidirane ople drZave ¢ine gotovo jednu tre¢inu. U 2005. godini nave-
deni su prihodi dosegnuli iznos od 31,3 mird. kuna, $to je za 184 mil. kuna
manje od planiranog iznosa. U odnosu na 2004. godinu ostvaren je rast soci-
jalnih doprinosa od 6,2%, $to je ponajprije rezultat rasta prosjecne mjesecne

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

29 Fina, Analiza financijskih rezultata poslovanja poduzetnika Republike Hrvatske u 2004.
godini, lipanj 2005.

30 NN, br. 95/2004.

31 NN, br. 95/2004.
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bruto place. Struktura socijalnih doprinosa ostala je gotovo identi¢na onoj iz
2004. pa se tako 44,3% socijalnih doprinosa odnosi na doprinose zaposleni-
ka (doprinosi za mirovinsko osiguranje), 53,3% na doprinose poslodavaca
(doprinos za zdravstveno osiguranje, poseban doprinos za zdravstveno osi-
guranje za prava u slucaju ozljede na radu i profesionalne bolesti te doprinos
za osiguranje u slucaju nezaposlenosti odnosno doprinos za zaposljavanje),
dok se preostalo odnosi na doprinose samozaposlenih ili nezaposlenih koji su
registrirani pri Hrvatskom zavodu za zaposljavanje.

Ostali prihodi, koji ¢ine oko desetinu prihoda konsolidirane opée drzave, u
2005. su godini iznosili 11,3 mlrd. kuna pri ¢emu je plan premasen za ¢ak
788,1 mil. kuna. U odnosu na 2004. godinu najveéi su rast ostvarili prihodi
od prodaje robe i usluga, u ¢emu se ponajprije ogleda rast prihoda od admi-
nistrativnih taksa (prikupljeno je 4,1 mlrd. kuna ili 17,8% viSe nego godinu
prije). S druge strane, znacajno su podbacili prihodi od dividenda. Tako je u
2005. ostvareno 1,2 mlrd. kuna prihoda od dividenda, od ¢ega se oko 1 mlrd.
kuna odnosi na dividende HT — Hrvatskih telekomunikacija d.d.*?. Za uspo-
redbu, u 2004. godini prihodi od dividenda iznosili su 2 mlrd. kuna, od ¢ega
se najveci dio odnosio na isplatu zadrZanih dobiti spomenutoga trgovackog
drustva za 2001., 2002. i 2003. godinu.

Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija na razini lokalne drza-
ve’’ u 2005. godini ukupno su prikupljene 12,2 mlrd. kuna ili 211,5 mil. kuna
vise nego je planirano. Prihodi od poreza na dohodak i dobit koji se prema
Zakonu o financiranju jedinica lokalne i podruc¢ne (regionalne) samoupra-
ve’* raspodjeljuju izmedu drZave, opCina, gradova i Zupanija, najznacajniji
su izvor prihoda jedinica lokalne drzave i u strukturi ukupnih prihoda ove
razine drZavne vlasti ¢ine oko 50%. U odnosu na 2004. godinu najsnaznije su
povecanje ostvarili prihodi od administrativnih taksa (432,8 mil. kuna), zatim
prihodi od poreza na dobit (356,9 mil. kuna) te prihodi od pomoéi unutar
opCe drzave (282,4 mil. kuna).

Proracunski rashodi

Prema podacima Ministarstva financija tijekom 2005. godine na razini kon-
solidirane opCe drzave ukupno je utroseno 100,5 mlrd. kuna ili za 6,6% vise
nego godinu prije, pri ¢emu je plan premasen za 464,6 mil. kuna. Kao i kod
prihoda, struktura rashoda nije znacajnije izmijenjena u odnosu na 2004.
godinu.

32 U prosincu 2005. isplacena je izvanredna dividenda za 2004. godinu, a u skladu s vla-
sni¢kom strukturom drzavi je pripalo 688 mil. kuna, dok je krajem sijecnja 2006. isplacen
predujam dividende za 2005. godinu, pri ¢emu je drzavi pripalo 341,5 mil. kuna (ovaj je
iznos ukljucen u gotovinske podatke za 2005. godinu).

33 Nekonsolidirano

34 NN, br. 117/1993., 33/2000., 73/2000., 59/2001., 107/2001., 117/2001., 150/2002.
i 147/2003.
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Tablica 1.13. Najveci rashodi konsolidirane opc¢e drzave
u milijunima kuna i postocima

i Struktura Indeksi
2003. 2004. 2005. 2004./03. 2005./04.
1. Socijalne naknade 38.254 41.022 42.468 438 435 423 107,2 103,5
2. Naknade zaposlenima 24.065 25.505 26.686 21,6 211 26,6 106,0 104,6
3. Koristenje dobara i usluga 9.494 9.679 10.863 10,9 10,3 10,8 101,9 112,2
4. Subvencije 4916 5.694 5.999 5,6 6,0 6,0 1158 105,3
5. Kamate 4.039 4.423 5.102 4,6 41 51 109,5 1154
6. Ostalo 6.527 71.963 9.391 15 84 9,3 122,0 1179
Ukupni rashodi 87.296 94.287 100.510 100,0 100,0 100,0 108,0 106,6
lzvor: MF

Najveci doprinos ostvarenom povecanju rashoda konsolidirane opce drzave
u 2005. godini dali su rashodi za socijalne naknade, $to je uvelike posljedica
njihova velikog udjela u ukupnim rashodima. Tako su u 2005. godini rashodi
za socijalne naknade zabiljezeni u iznosu od 42,5 mlrd. kuna, pri ¢emu su
naknade za socijalnu pomo¢ rasle gotovo tri puta brze od socijalnih nakna-
da iz osiguranja. Ostvareni godisnji rast naknada za socijalnu pomo¢ medu
ostalim je prouzrolen rastom izdataka za dodatni rodiljni dopust i rastom
izdataka za trajna prava hrvatskih branitelja. S druge strane, kretanje socijal-
nih naknada iz osiguranja djelomicno je posljedica blagog rasta prosje¢nog
broja korisnika mirovine (1,2%) te rasta prosjecne ispla¢ene mirovine (5,0%).
Prema podacima HZMO-a za mirovine je u 2005. godini ukupno isplaceno
27 mlrd. kuna odnosno 4,4% vise nego godinu prije.

Svojim doprinosom godi$njem rastu ukupnih rashoda konsolidirane opce dr-
Zave u 2005. godini isti¢u se i rashodi za koriStenje dobara i usluga (ukljucuju
koristenje telefona, poste, prijevoza, energije te intelektualnih i osobnih uslu-
ga) Ciji je rast u 2005. godini znatno ubrzan. Prema podacima Ministarstva
financija na koristenje dobara i usluga drzava je utrosila 10,9 mlrd. kuna, $to
je 12,2% vise nego u prethodnoj godini, dok je u 2004. godini zabiljeZen blagi
godisnji rast od 1,9%.

Rashodi za naknade zaposlenima u 2005. su godini dosegnuli 26,7 mird.
kuna, tj. 4,6% vise nego u 2004., $to je odraz blagog povecanja broja drzavnih
sluzbenika i namjestenika (0,5%) te godi$njeg rasta bruto place zaposlenika
u javnoj upravi (3,3%). U strukturi rashoda za naknade zaposlenima u 2005.
godini 85,2% c¢ine rashodi za place i nadnice, dok se ostatak odnosi na soci-
jalne doprinose koje podmiruje drzava.

Rashodi za subvencije u 2005. su godini dosegnuli iznos od 6 mlrd. kuna, pri
¢emu je njihov rast u odnosu na prethodnu godinu znacajno usporen. U struk-
turi subvencija jo$ uvijek se viSe od 50% iznosa odnosi na subvencije dane
trgovackim drustvima u javnom sektoru, koje su u 2005. godini iznosile 3,4
mlrd. kuna, a prema podacima Ministarstva financija 1,8 mlrd. kuna se od-
nosi na subvencije dane Hrvatskim Zeljeznicama. Subvencije dane trgovackim
drustvima izvan javnog sektora, koje uklju¢uju subvencije dane poljoprivred-
nicima, obrtnicima te malim i srednjim poduzetnicima, iznosile su u 2005.
godini 2,6 mlrd. kuna i na godi$njoj su razini prilicno uvecane, za 12,6%.

JE 1ZVJESCE 2005.

Ukupni rashodi za kamate u 2005. godini iznosili su 5,1 mlrd. kuna, Sto je
za 166,8 mil. kuna viSe nego $to je planirano. U odnosu na 2004. rashodi
za kamate uvecani su za 15,4%, pri ¢emu su znatno brze rasle kamate po
tuzemnim (21,6%) nego po inozemnim obvezama (9,1%). Ovakva kretanja,
medu ostalim, pokazuju intenzivnije zaduzivanje drZave na domacem nego na
inozemnom trzistu, $to se o€itovalo i u strukturi rashoda za kamate. Tako je
udio inozemnih kamata smanjen s 49,8% u 2004. na 47,1% u 2005. godini,
dok je udio tuzemnih kamata u skladu s time uvecan.
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Prema podacima Ministarstva financija na razini lokalne drzave® u 2005.
godini ukupno je utroseno 9,9 mlrd. kuna, sto je za 282,4 mil. kuna vise nego
§to je planirano te za 12,7% vise nego u 2004. U strukturi rashoda jedinica
lokalne i podrucne (regionalne) samouprave najveci se dio odnosi na rashode
za koristenja dobara i usluga (38,2% ukupnih rashoda ove razine drzavne vla-
sti), zatim na naknade za zaposlene (24,1%) te na ostale rashode (20,8%).

Operativni saldo i transakcije u nefinancijskoj
imovini te financijskoj imovini i obvezama

Neto operativni saldo, definiran kao razlika izmedu ostvarenih prihoda i ras-
hoda, u 2005. je godini na razini konsolidirane opce drZave iznosio 2,6 mird.
kuna. Oduzme li se od navedenog iznosa zabiljeZeni troSak neto povecanja
nefinancijske imovine od 9 mlrd. kuna, neto zaduZivanje iznosi 6,4 mlrd.
kuna. U odnosu na 2004. godinu neto zaduzivanje je smanjeno za visokih
23,1%, ¢emu je najviSe pridonijelo znacajno smanjenje nabave dugotrajne
imovine i povecanje neto operativnog viska zbog toga $to je rast prihoda pro-
matrane razine drZavne vlasti bio brzi od rasta rashoda. Kako je u 2005. go-
dini bilo ostvareno i povecanje financijske imovine konsolidirane opCe drzave
i smanjenje obveza prema inozemstvu, drZava je potrebna financijska sredstva
u cijelosti namaknula zaduZivanjem u zemlji.

Nefinancijska imovina konsolidirane opée drzave uvecana je tijekom 2005.
godine za 9 mlrd. kuna ili za 1,5 mlrd. kuna manje nego godinu dana prije.
Prodaja nefinancijske imovine u 2005. je godini ostala na gotovo identi¢noj
razini kao i u 2004., ali je istodobno zabiljeZeno snazno godi$nje smanjenje
nabave, $to je ponajprije posljedica slabije, no i dalje znatne aktivnosti drzave
u cestogradnji. Hrvatske autoceste i Hrvatske ceste izdvojile su u 2005. za
nabavu zgrada i gradevina’® ukupno 4,6 mlrd. kuna, odnosno za 1,7 mlrd.
kuna manje nego prethodne godine. Ipak, HAC i HC uloZili su znacajna sred-
stva (202,2 mil. kuna) za nabavu zemljista, koja je dio pripremnih radnja
za gradevinske projekte u idué¢im godinama. Nabava nefinancijske imovine
HAC-a i HC-a ¢ini gotovo polovinu ukupne nabave nefinancijske imovine
konsolidirane opée drzave, dok se ostatak odnosi na jedinice lokalne i po-
drucne (regionalne) samouprave te korisnike drzavnog proracuna.

Financijska imovina konsolidirane opée drzave u 2005. se godini povecala
za 1,3 mlrd. kuna, pri ¢emu se povecala domaca financijska imovina i isto-
dobno blago smanjila inozemna financijska imovina. Rast domace financijske
imovine rezultat je neto povecanja odobrenih zajmova te povecanja novca i
depozita. U 2005. godini ukupno je prodano dionica u vrijednosti od 0,5
mlrd. kuna, $to se gotovo u potpunosti odnosi na dionice iz portfelja Drzavne
agencije za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB) i Hrvatskog
fonda za privatizaciju (HFP). U istom su razdoblju izdaci za dionice i ostale
udjele iznosili 0,3 mlrd. kuna, od Cega se vise od dvije tredine odnosi na upla-
tu osnivaCkoga kapitala Hrvatske banke za obnovu i razvitak (HBOR).

35 Nekonsolidirano

36 Stavka zgrade i gradevine prema metodologiji GFS 2001 medu ostalim ukljucuje: stambene
zgrade, uredske zgrade, Skole, bolnice, autoceste, ceste, mostove, tunele, Zeljezni¢ke pru-
ge, kanale, luke i brane.
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Tablica 1.14. Operativni saldo, transakcije u nefinancijskoj imovini te finan-
cijskoj imovini i obvezama
prema metodologiji GFS 2001, u milijunima kuna

1. Promjena neto vrijednosti (neto operativni saldo) 2.140 2.594
1.1. Prihodi 96.427 103.104 106,9
1.2. Rashodi 94.287 100.510 106,6
2. Promjena neto nefinancijske imovine 10.495 9.017
2.1. Nabava nefinancijske imovine 11.360 9.881 87,0
2.2. Prodaja nefinancijske imovine 865 864 99,9
3. Neto posudivanje (+) / zaduZivanje (-) (1-2) -8.354 —6.423
3. Financiranje (5-4) 8.354 6.423
(% BDP-a) (3,93%) (2,80%)
4. Promjena financijske imovine 104 1.350
5.1. Domace 96 1.355
5.2. Inozemne 8 -5
5. Promjena obveza 8.459 1.1713
6.1. Domacih 4.339 11911
6.2. Inozemnih 4119 —1.138
Napomena: Na gotovinskom nacelu
Izvor: MF

lako su u 2005. godini prihodi konsolidirane opce drzave bili visi od rashoda,
drzava je velika sredstva ulozila u nabavu nefinancijske imovine i nastavak
kreditiranja’” trgovackih drustava u javnom sektoru, obrtnika te malih i sred-
njih poduzetnika pa je potrebna financijska sredstva namaknula zaduziva-
njem. Tako su obveze konsolidirane opée drzave tijekom 2005. godine uveda-
ne za 7,8 mlrd. kuna, $to je za 0,7 mlrd. kuna manje od povecanja obveza u
2004. godini. Domace obveze uvecane su za 11,9 mlrd. kuna, i to ponajvise
zbog rasta neto obveza po izdanim vrijednosnim papirima (obveznicama i
trezorskim zapisima) i zbog rasta neto obveza po primljenim zajmovima. lako
se zaduzivanje na inozemnom financijskom trziStu nastavilo i tijekom 2005.
godine na osnovi 1,1 mlrd. kuna novog zaduzivanja HAC-a, HC-a i Hrvat-
skih voda te 0,8 mlrd. kuna koje se odnose na korisnike drzavnog proracuna,
ta su nova koristenja inozemnih sredstava bila ipak manja od otplata dospjelih
obveza pa su ukupne inozemne obveze konsolidirane opée drzave smanjene
za 4,1 mlrd. kuna.

Saldo konsolidirane opce drzave na gotovinskom
nacelu i na modificiranome obracunskom nacelu

Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija manjak konsolidirane
opce drzave bez kapitalnih prihoda, prikazan na gotovinskom nacelu, u 2005.
godini iznosio je 8,4 mlrd. kuna ili 3,7% BDP-a za 2005. godinu. Promatrano
po razinama drzavne vlasti, glavnina manjka generirana je na razini drzavnog
proracuna (5,1 mlrd. kuna) i izvanproraunskih korisnika (2,6 mlrd. kuna),
§to zajedno daje manjak konsolidirane sredisnje drzave od 7,7 mlrd. kuna ili
3,4% vrijednosti BDP-a za 2005. godinu. Ostatak manjka od 0,7 mlrd. kuna
odnosi se na jedinice lokalne i podruc¢ne (regionalne) samouprave.

JE 1ZVJESCE 2005.
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37 Nabava nefinancijske imovine i izdaci za dane zajmove prema metodologiji GFS 2001 nisu
ukljuceni u rashode.
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Ukupan manjak konsolidirane opce drzave, u usporedbi s prethodnom godi-
nom, smanjen je za 2,2 mlrd. kuna. Najveca fiskalna prilagodba ostvarena je
na razini izvanproracunskih fondova, ¢iji se manjak smanjio za znacajnih 1,5
mlrd. kuna, uglavnom zbog smanjenja nabave nefinancijske imovine HAC-a.
Manjak je smanjen i na razini drzavnog proracuna sto je posljedica brzeg
rasta prihoda nego rashoda, zatim smanjenja izdataka za zajmove i izdataka
za dionice i ostale udjele.

Za potrebe stand-by aranZzmana koji je Vlada RH u kolovozu 2004. godine
sklopila s MMF-om, manjak prorac¢una konsolidirane opée drzave bio je defi-
niran na modificiranome obra¢unskom nacelu, pri ¢emu se gotovinski podaci
korigiraju za podatke o rashodima prema obra¢unskom nacelu odnosno na
osnovi ugovorenih obveza HAC-a i HC-a te za promjene stanja dospjelih
neplacenih obveza sredi$nje i lokalne drzave. Prema preliminarnim podacima
Ministarstva financija manjak konsolidirane opce drzave izraZzen prema mo-
dificiranome obracunskom nacelu u 2005. je godini iznosio 9,3 mlrd. kuna
ili 4,1% BDP-a za 2005. Ovako definiran manjak smanjen je u odnosu na
prethodnu godinu za 1 mird. kuna, no ponovo je doslo do ubrzavanja rasta
dospjelih neplacenih obveza, koje su tijekom 2005. uvecane za 455,8 mil.
kuna.

Tablica 1.15. Saldo konsolidirane opce drzave
prema modificiranome obraunskom nacelu, u milijunima kuna i postocima

Iznos U % BDP-a Iznos U % BDP-a

1. Neto posudivanje (+) /zaduzivanje () GFS 2001 -8.354 -3,93 -6.423 -2,80
2. Prodaja nefinancijske imovine 865 0,41 864 0,38
3. Posudbe umanijene za otplate? 1.331 0,63 1.098 0,48
4. Saldo bez kapitalnih prihoda, na gotovinskom nacelu (1-2-3) -10.551 —4,96 -8.386 -3,66
wm o am am
6. Koncesijska naknada za obavljanje telekomunikacijskih usluga — uplacena u veljaci 2005. 197 0,09 -197 -0,09
1. Promjena neplacenih i neevidentiranih obveza (negativna promjena oznacava povecanje) -384 -0,18 —456 -0,20
5. Saldo bez kapitalnih prihoda, na modificiranome obracunskom nacelu (5+6+7) -10.325 4,85 -9.324 —4,07

Biljeska:

Bruto domaci proizvod 212.827 229.031

@ Kategorija prema GFS 1986, izracun iz podataka GFS 2001
lzvor: MF

Drzavni dug

Prema podacima HNB-a na kraju prosinca 2005. dug opée drzave s dugom
HBOR-a dosegnuo je 108,6 mlrd. kuna ili 47,4% vrijednosti nominalnog
BDP-a za 2005. godinu. U odnosu na stanje zabiljeZeno na kraju 2004. go-
dine dug opce drzave s dugom HBOR-a uvecan je u 2005. za 9,8 mlrd. kuna
ili za 2,8 mlrd. kuna manje nego u 2004. godini. Cjelokupno povecanje duga
u 2005. godini odnosi se na rast unutarnjeg duga, koji se povecao za 13,5
mlrd. kuna, dok se inozemni dug smanjio za 3,7 mlrd. kuna. Pridoda li se
dugu zabiljezenom na kraju 2005. godine iznos od 12,4 mlrd. kuna izdanih
drzavnih jamstava, koja ¢ine potencijalni dug jer bi se, teoretski, mogla i ak-
tivirati, ukupni dug na kraju 2005. godine dosegnuo bi 120,9 mlrd. kuna ili
52,8% vrijednosti nominalnog BDP-a.

Zaduzivanje drzave, koje je radi smanjenja vanjske ranjivosti, smanjenja te-
Cajnog rizika te poticanja razvoja domaceg trZista kapitala bilo intenzivnije na
domacem nego na inozemnom trZistu, u protekle se dvije godine odrazilo i na
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strukturu ukupnog duga opce drzave (s dugom HBOR-a). Tako je udio unu-
tarnjeg duga drZave u ukupnom dugu opce drzave povecan s 41,4%, koliko
je iznosio na kraju 2003., na 52,1% na kraju 2005. godine. Istodobno je udio
inozemnog duga opce drzave (s dugom HBOR-a) razmjerno smanjen.

Tablica 1.16. Dug opce drzave
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
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2004. 2005.
Iznos U % BDP-a Iznos U % BDP-a 20010

A. Ukupno dug opce drzave (1+2) 92.988 431 101.424 44,3 9,1
1. Unutarnji dug opce drZave 42121 20,1 56.046 24,5 31,2

1.1. Unutarnji dug Republike Hrvatske 37.224 17,5 50.560 22,1 358

1.2. Unutarnji dug republickih fondova 3911 1,8 3.935 1,7 0,6

1.3. Unutarnji dug lokalne drzave 1.586 0,7 1.552 0,7 -2,2
2. Inozemni dug opce drzave 50.267 23,6 45.318 19,8 -9,7

2.1. Inozemni dug Republike Hrvatske 42.096 19,8 36.434 15,9 -135

2.2. Inozemni dug republickih fondova 7.925 37 8.726 38 10,1

2.3. Inozemni dug lokalne drZave 246 0,1 218 0,1 11,1
B. Ukupni dug HBOR-a (1+2) 5.746 2,1 1.135 31 24,2
1. Unutarnji dug HBOR-a 382 0,2 534 0,2 39,8
2. Inozemni dug HBOR-a 5.363 25 6.601 29 23,1
Dodatak:
C. Ukupno izdana jamstva Republike Hrvatske 12.135 5,1 12.384 54 21
1. Domaca 4.542 21 5.268 23 16,0
2. Inozemna 1.592 3,6 1.115 31 -6,3

Izvor: HNB

Unutarnji dug opce drzave

Unutarnji je dug opée drzave na kraju prosinca 2005. godine, prema poda-
cima HNB-a, iznosio 56 mlrd. kuna, $to je za 13,3 mlrd. kuna vise od stanja
duga zabiljezenog na kraju prethodne godine. Cjelokupno povecanje duga
opcCe drzave rezultat je zaduZivanja ostvarenog na razini Republike Hrvatske,
i to u iznosu od 13,3 mlrd. kuna. Najveci dio spomenutog povecanja odnosi
se na rast duga po izdanim obveznicama. Drzava je u oZujku 2005. godine iz-
dala obveznice u vrijednosti od 3 mlrd. kuna s dospijeCem od 5 godina. Rije¢
je o drugom izdanju kunskih obveznica, a prva kunska obveznica bila je iz-
dana u svibnju 2003. godine. U mjesecu srpnju izdane su drzavne obveznice
na domacem trZistu vrijedne 350 mil. EUR s rokom dospije¢a 2015. godine.
Naposljetku, Ministarstvo financija izdalo je po¢etkom prosinca na domacem
trziStu desetogodis$nje obveznice u iznosu od 3,5 mlrd. kuna s dospijeCem
2015. godine. Sredstva namaknuta spomenutim izdanjima iskoriStena su za
financiranje dijela prora¢unskog manjka i otplatu dospjelih obveza.

Ostatak zabiljezenog povecanja duga na razini Republike Hrvatske odnosi
se na izdane trezorske zapise te na kredite primljene od domacih banaka.
Tako je u ozujku drzava sa sindikatom sedam hrvatskih banaka potpisala
Ugovor o sindiciranom deviznom kreditu u iznosu od 500 mil. EUR, a sred-
stva su iskoriStena za otplatu dospjele petogodi$nje euroobveznice. Odluku
drzave da navedena obveznica bude refinancirana zaduzivanjem na domacem
trziStu podrzao je i HNB te je u velja¢i donio izmjenu Odluke o minimalno
potrebnim deviznim potraZzivanjima. Tom izmjenom bio je smanjen postotak
minimalno potrebne pokrivenosti deviznih obveza banaka njihovim deviznim
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potrazivanjima, s 35% na 32%, pa je na razini bankarskog sustava bankama
tada oslobodeno priblizno 4 mlrd. kuna.

lako je tijekom 2005. godine HNB u dva navrata povisio stopu grani¢ne ob-
vezne pricuve kako bi se ogranicio rast inozemnog zaduZivanja banaka, kun-
ska likvidnost bankarskog sustava ostala je na visokoj razini, $to je omogucilo
daljnji nastavak zaduzivanja drzave na domacem trzistu. Tako je na aukcija-
ma trezorskih zapisa Ministarstva financija zabiljeZena velika potraznja, a $to
je, medu ostalim, rezultat uvodenja redovitih obratnih repo operacija jer se
upravo trezorski zapisi MF-a koriste kao kolateral.

Znacajno mjese¢no smanjenje duga republickih fondova zabiljeZeno je u pro-
sincu kada je otplacena dospjela petogodisnja obveznica DAB-a u iznosu od
1,7 mlrd. kuna. Medutim, kako je tijekom cijele godine dug na osnovi pri-
mljenih bankovnih kredita narastao zbog novih zaduzivanja HAC-a i HC-a,
unutarnji dug republickih fondova naposljetku je neznatno uvecan.

Na kraju 2005. godine unutarnji dug HBOR-a dosegnuo je 534,2 mil. kuna,
$to je relativno malo i ¢ini 7,5% ukupnog duga HBOR-a. U odnosu na kraj
2004. godine unutarnji je dug HBOR-a uveéan za 152,1 mil. kuna, a to je
rezultat rasta duga po primljenim bankovnim kreditima i otplata dospjelih
obveza po izdanim obveznicama.

Inozemni dug opce drzave

Prema podacima HNB-a inozemni je dug opée drzave na kraju 2005. dose-
gnuo 45,4 mlrd. kuna $to je za 4,9 mird. kuna manje nego na kraju 2004.
godine. Smanjenje inozemnog duga opce drzave rezultat je snaznog pada
inozemnog duga Republike Hrvatske te neznatnog smanjenja inozemnog
duga lokalne drzave. S druge strane, inozemni dug republickih fondova na-
stavio je rasti.

Inozemni dug na razini zaduzivanja Republike Hrvatske na kraju 2005. go-
dine iznosio je 36,43 mlrd. kuna. lako su tijekom 2005. godine zabiljezZena
nova zaduzivanja na inozemnom financijskom trzistu, otplate dospjelih obve-
za bile su puno vece tako da je na razini godine ostvareno smanjenje od 5,66
mlrd. kuna. Naime, u oZujku 2005. na naplatu su dospjele petogodi$nje euro-
obveznice u iznosu od 500 mil. EUR. Uz to, u sije¢nju i srpnju na naplatu su
dospjele dvije redovne otplatne rate Londonskome klubu u ukupnom iznosu
od 161,2 mil. USD. Godisnji rast inozemnog duga po primljenim krediti-
ma u 2005. godini iznosio je 124,8 mil. kuna, a rezultat je ponajprije novih
zaduzivanja kod medunarodnih financijskih institucija’®. Smanjenju inoze-
mnog duga takoder je pridonijelo kretanje tecaja, jer je oko 65% ukupnog
inozemnog duga Republike Hrvatske nominirano u eurima, a kako je tijekom
2005. tecaj eura prema kuni oslabio za 3,9%, to se stanje duga, izrazeno u
kunama, statisti¢ki gledano smanjilo.

Inozemni dug republickih fondova dosegnuo je na kraju 2005. godine 8,7
mlrd. kuna, §to je za 0,8 mlrd. kuna viSe nego na kraju prethodne godine.
Povecanje inozemnog duga republickih fondova u potpunosti odrazava nova
zaduzivanja HAC-a, HC-a te Hrvatskih voda u ukupnom iznosu od 1,1 mlrd.
kuna i izvr§ene otplate ranije primljenih bankovnih kredita Hrvatskih voda.

Hrvatska banka za obnovu i razvitak obi¢no se zaduZuje na inozemnome
financijskom trzistu gdje su kamatne stope nize kako bi svojim klijentima u

38 Medunarodna banka za obnovu i razvitak i Razvojna banka Vije¢a Europe
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zemlji mogla ponuditi povoljnije uvjete kreditiranja. Tako je inozemni dug
HBOR-a na kraju 2005. godine iznosio 6,6 mlrd. kuna ili 1,2 mlrd. kuna
vise od stanja zabiljezenog godinu prije. Najveci porast zabiljeZen je u travnju
kada je HBOR sa sindikatom inozemnih banaka potpisao Ugovor o sindi-
ciranom kreditu u iznosu od 160 mil. EUR. Kredit je odobren na rok od
tri godine uz moguénost produljenja za dodatne dvije godine, a pribavljena
sredstva bila su namijenjena financiranju programa kreditiranja HBOR-a. U
prosincu 2005. godine HBOR je s konzorcijem od pet banaka sklopio ugovor
o kreditu u iznosu od 100 mil. EUR, a najveéi dio spomenutog iznosa eviden-
tiran je kao inozemni dug. Kako je u konzorciju sudjelovala i jedna banka sa
sjedistem u Hrvatskoj, manji dio spomenutog iznosa zaveden je kao unutarnji
dug HBOR-a.

Kretanja u 2006. godini®®

Najnoviji podaci Ministarstva financija pokazuju da su tijekom sije¢nja i ve-
ljace 2006. godine prihodi konsolidirane sredi$nje drzave iznosili 14,4 mlrd.
kuna, a njihov godi$nji rast bio visok i iznosio je 13,5%. Ostvareni rast priho-
da posljedica je iznimno snaznog rasta prihoda od poreza na dodanu vrijed-
nost (zabiljeZena je godi$nja stopa rasta od 31,5%), prihoda od doprinosa za
socijalno osiguranje (6,1%) te prihoda od trosarina (7,5%). Naplatom poreza
na dohodak u prva dva mjeseca 2006. ukupno je prikupljeno 626,6 mil. kuna
§to je 8,4% vise nego u istom razdoblju 2005. godine. Ostvarenje prihoda od
poreza na dohodak posljedica je relativno visokog rasta prosjeCne mjesec-
ne bruto place (5,3%) i istodobnog povecanja prosjecnog broja osiguranika
HZMO-a (2,9%).

Ukupni rashodi konsolidirane sredi$nje drzave u prva dva mjeseca 2006. go-
dine dosegnuli su iznos od 15,4 mlrd. kuna §to je za 0,3% viSe nego u istom
razdoblju 2005. godine. Najveci doprinos godi$njem povecanju rashoda kon-
solidirane sredi$nje drzave dali su rashodi za socijalne naknade, koji su u
promatranom razdoblju iznosili 7 mlrd. kuna, tj. 4,7% viSe nego u prva dva
mjeseca 2005. godine. SnaZzan doprinos dali su i rashodi za place i nadnice na
koje je u promatranom razdoblju ukupno utro$eno 3,6 mlrd. kuna. S druge
strane, najvee smanjenje zabiljezeno je kod ostalih rashoda, zatim pomoci
unutar opCe drZave te rashoda za koriStenje dobara i usluga.

U prva dva mjeseca 2006. godine nefinancijska je imovina na razini konso-
lidirane sredi$nje drzave uvedana za 512,2 mil. kuna. Nabava nefinancijske
imovine iznosila je 566,5 mil. kuna, §to se uglavnom odnosi na nabavu zgrada
i gradevina HAC-a i HC-a. S druge strane, prodaja nefinancijske imovine
iznosila je 54,2 mil. kuna i rezultat je prodaje dugotrajne imovine te manjim
dijelom prodaje strateskih zaliha. Kako su u promatranom razdoblju prihodi
bili manji od rashoda, a istodobno je ostvareno spomenuto povecanje nefi-
nancijske imovine, drzava je potrebna sredstva u najvecoj mjeri namaknula
zaduzivanjem. Tako su obveze konsolidirane sredisnje drzave u sijecnju i ve-
ljaci ove godine uvecane za 1,4 mlrd. kuna Sto je posljedica nastavka zadu-
Zivanja drzave na domacem trziStu uz istodobno smanjenje obveza prema
inozemstvu. Preostali dio potrebnih sredstava drzava je osigurala smanjenjem
financijske imovine.

Manjak konsolidirane sredis$nje drzave prikazan na gotovinskom nacelu i
prema metodologiji GFS 1986 dosegnuo je kumulativno u sijenju i veljaci
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39 Bududi da su podaci o drzavnim financijama na razini konsolidirane opce drzave raspoloZivi
na tromjesecnoj razini, ostvarenja u sijecnju i veljaci 2006. godine analiziraju se na razini
konsolidirane sredis$nje drzave.
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2006. godine 1,8 mlrd. kuna, $to je za 1,7 mlrd. kuna ili znacajnih 48,1% ma-
nje nego u istom razdoblju prethodne godine (3,5 mlrd. kuna). Takva, znatna
promjena manjka konsolidirane srediSnje drzave ponajprije je rezultat brzog
rasta prihoda i istodobnog smanjenja rashoda te nizih izdataka za nabavu
nefinancijske imovine.

Prema podacima HNB-a dug opcée drZave (s dugom HBOR-a) iznosio je na
kraju veljace 108,7 mlrd. kuna. U odnosu na kraj 2005. dug opée drzave s
dugom HBOR-a uvecan je za 105,4 mil. kuna, dok je povecanje duga zabilje-
Zeno u istom razdoblju prethodne godine iznosilo 2,3 mlrd. kuna. Pribrojimo
li dugu zabiljezenom na kraju veljace 2006. izdana drzavna jamstva, ukupan
dug doseze 120,8 mlrd. kuna ili 138 mil. kuna manje od stanja zabiljezenog
na kraju 2005. godine.

Tablica 1.17. Recentna kretanja duga opce drzave
na kraju razdoblja, u milijunima kuna

Promjena

A. Ukupno dug opce drzave (1+2) 95.357 101.868 2.369 444

1. Unutarnji dug opée drzave 46.428 57.920 3.707 1.873

2. Inozemni dug opce drzave 48.929 43.948 -1.338 -1.430

B. Ukupni dug HBOR-a 5.669 6.797 =11 -338

Dodatak:

C. Ukupno izdana jamstva Republike Hrvatske 12.229 12.140 95 243
Izvor: HNB

Unutarnji dug opée drzave na kraju veljace 2006. iznosio je 57,9 mlrd. kuna
$to je za 3,3% vise nego na kraju protekle godine. Cjelokupno poveéanje duga
rezultat je zaduZivanja na razini Republike Hrvatske, dok je unutarnji dug
republi¢kih fondova i lokalne drzave u promatranom razdoblju smanjen. Tako
je unutarnji dug Republike Hrvatske u sije¢nju i veljaci uvecan za 2 mird.
kuna, od ¢ega se 1,6 mird. kuna odnosi na porast duga po izdanim obvezni-
cama. Drzava se pocetkom veljaCe na domacem trziStu kapitala, izdavanjem
obveznica, zaduZila za iznos od 2 mlrd. kuna. Obveznice su izdane na rok
od 10 godina uz fiksnu godi$nju kamatnu stopu od 5,25 posto, a sredstva
pribavljena ovim izdanjem bit Ce iskoriStena za vracanje obveza koje dospije-
vaju u 2006. godini. U promatranom razdoblju drzava se zaduZivala i putem
bankovnih kredita pa je dug na toj osnovi uvecan za 0,4 mlrd. kuna.

Prema najnovijim podacima HNB-a na kraju veljace inozemni dug opce drza-
ve dosegnuo je 43,9 mlrd. kuna te je u odnosu na kraj 2005. godine smanjen
za 3,2%. UnatoC porastu duga po primljenim kreditima od inozemnih bana-
ka vece otplate dospjelih obveznica rezultirale su neto smanjenjem duga na
razini Republike Hrvatske (1,4 mlrd. kuna). Naime, u sijeCnju je zabiljeZena
redovna otplata prve ovogodisnje otplatne rate Londonskome klubu, a krajem
veljace na naplatu su dospjele samurajske obveznice u vrijednosti od 25 mlrd.
JPY. S druge strane, povecanje duga po primljenim kreditima (u iznosu od
859,8 mil. kuna) jednim je dijelom rezultat povlacenja Programskog zajma za
prilagodbu (PAL1) koji je u 2005. godini Svjetska banka odobrila Hrvatskoj.
Inozemni dug republi¢kih fondova i lokalne drzave ukupno je smanjen za
48,2 mil. kuna. Isto tako, u promatranom je razdoblju inozemni dug HBOR-a
smanjen za 252,5 mil. kuna zbog smanjenja duga po izdanim obveznicama i
primljenim kreditima iz inozemstva.
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2.1. Instrumenti monetarne politike

Instrumentarij monetarne politike Hrvatske narodne banke u 2005. godini
bio je u funkciji dvaju ciljeva monetarne politike:
— daljnjeg usporavanja i zaustavljanja rasta inozemnog zaduZivanja
radi odrzavanja makroekonomske stabilnosti i
— unapredenja monetarnog upravljanja uvodenjem operacija na otvo-
renom trziStu radi smanjivanja volatilnosti prekonoéne kamatne
stope na nov€anom trziStu i stvaranja preduvjeta za jacanje kamat-
noga kanala monetarne politike.

Mjera ogranicavanja inozemnog zaduzivanja, uvedena tijekom 2004. u obliku
grani¢ne obvezne pricuve, dodatno je poostrena tijekom 2005., i to poveca-
njem stope grani¢ne obvezne pricuve u dva navrata. Naime, unatoc opredjelje-
nju drzave da se ponajprije okrene zaduzivanju u zemlji i tako smanji pritisak
na porast inozemnog duga, zaduZivanje u inozemstvu nastavio je bankarski
sustav. Zbog tog je razloga poveCavanjem stope grani¢ne obvezne pricuve
upucen signal o spremnosti srediSnje banke na daljnje pooStravanje mjere u
cilju usporavanja i odrZavanja razine inozemne zaduzenosti u onim okvirima
koji nece ugrozavati odrzavanje makroekonomske stabilnosti zemlje.

Operacije na otvorenom trziStu uvedene su radi unapredenja monetarnog
upravljanja i uspostavljanja aktivnije uloge Hrvatske narodne banke u uprav-
ljanju likvidno$¢u bankarskog sustava. Kratkorocni cilj uvodenja operacija na
otvorenom trzistu bilo je stabiliziranje prekonoéne kamatne stope i stvaranje
referentne kamatne stope na novéanom trzistu. Dugoro¢ni je cilj monetarne
politike uspostava transmisijskog mehanizma koji uklju¢uje djelovanje ka-
matnoga kanala. Uvodenjem operacija na otvorenom trzistu redefinirani su
postojedi instrumenti monetarne politike i uvedeni su novi.

2.1.1. Operacije na otvorenom
trzistu

Operacije na otvorenom trzi$tu novi su instrument za upravljanje likvidnoscu,
koji je uveden s namjerom da se smanje oscilacije kamatnih stopa na trzistu
novca i da se stope stabiliziraju. Uz novi provedbeni okvir monetarne politike
Hrvatska narodna banka nastavila je voditi politiku stabilnog tecaja domace
valute.

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN

U tehni¢kom smislu provedbeni okvir operacija na otvorenom trzistu uklju-
Cuje tri vrste operacija:

1. redovite obratne repo operacije

2. operacije fine prilagodbe

3. strukturne operacije.

Mehanizam operacija na otvorenom trzistu zahtijeva i uskladenost svih osta-
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Pregled obratnih repo aukcija

lih instrumenata monetarne politike koji utje¢u na monetarno upravljanje pa
je postojedi instrumentarij monetarne politike bio prilagoden povecanju efi-
kasnosti operacija na otvorenom trzistu. Instrumentom obvezne pric¢uve bilo
je osigurano povlacenje slobodnih sredstava i stvaranje manjka likvidnosti
koji je potreban za provodenje operacija na otvorenom trzistu uz sredi$nju
banku kao neto kreditora sustava. Istodobno je bila uvedena i mjera stalno
raspolozivih mogucénosti.

Stalno raspolozive mogucnosti za banke su ograni¢ene samo iznosom raspo-
loZivoga kolaterala pa kamatne stope na ta sredstva ogranicavaju koridor kre-
tanja prekonoéne kamatne stope, a pozicija neto kreditora sustava sredi$njoj
banci omogucava vecu kontrolu nad kretanjem prekonoéne kamatne stope.

Redovite obratne repo operacije

Redovite operacije na otvorenom trziStu financijskom sektoru osiguravaju
najznacajniji dio sredstava. Njima se povecava likvidnost u sustavu, a provode
se obratnim repo transakcijama. Redovite obratne repo operacije provode se
svake srijede na aukcijama s rokom dospijeca od jednog tjedna. Na aukcija-
ma sudjeluju domace banke, a kao kolateral koriste se kunski trezorski zapisi
Ministarstva financija. Kako se tim operacijama kreira likvidnost u sustavu,
preduvjet za njihovo aktivno koriStenje i njihovu djelotvornost jest stvaranje
i odrZavanje manjka likvidnosti u sustavu. Redovite obratne repo operacije
na taj na¢in omogucavaju da se na domacem financijskom trzistu odreduje
referentna kamatna stopa.

Povecanje postotka deviznog dijela obvezne pricuve koji se izvrsava u kunama
i povecanje sezonske potraznje za kunama u ljetnim mjesecima stvorili su
manjak likvidnosti, a operacije na otvorenom trzistu postale su glavni izvor
likvidnosti za banke. U skladu s time banke su od lipnja redovito sudjelovale
na obratnim repo aukcijama, za razliku od prvih pet mjeseci 2005. kada se
nisu koristile sekundarnim izvorima likvidnosti sredis-
nje banke. Kreiranje likvidnosti na redovitim aukcijama
osobito je bilo prisutno u danima neposredno prije da-
tuma izdvajanja i pocetka novog razdoblja odrzavanja
obvezne pri¢uve, odnosno na pocetku razdoblja odr-

Zavanja.

Ukupan iznos sredstava koji je plasiran bankama na
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toj osnovi u 2005. godini iznosio je 89,4 mird. kuna.
Izuzmu li se simboli¢ni iznosi na dvjema aukcijama u
travnju i lipnju, iznos sredstava plasiranih na aukcija-
ma u 2005. godini kretao se od 1,3 mlrd. kuna u lipnju
do 5,0 mlrd. kuna u prosincu. Prosje¢no dnevno sta-
nje sredstava kreiranih na obratnim repo aukcijama u
istom razdoblju iznosilo je 3,0 mlrd. kuna. Najvise pro-
sje¢no dnevno stanje sredstava kreiranih na obratnim
repo aukcijama zabiljeZeno je u razdoblju odrzavanja
28888 od 8. kolovoza do 7. rujna 2005. u iznosu od 4,0 mlrd.
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ kuna, kada su se pojedinacni iznosi sredstava plasira-

nih na pet aukcija kretali izmedu 3,1 mlrd. i 4,9 mird.

o kuna.
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Ostale vrste operacija na otvorenom trzistu

Osim redovitih operacija novi provedbeni okvir predvidio je i operacije fine
prilagodbe, koje sluZe za privremeno smanjenje ili povecanije likvidnosti u su-
stavu. One se provode ad hoc radi upravljanja likvidno$¢u na trZistu i uprav-
ljanja kamatnim stopama, i to u situacijama kada treba neutralizirati efekte
kamatnih stopa uzrokovane neoc¢ekivanim fluktuacijama na trZistu. Ove ope-
racije moguce je provoditi putem repo i obratnih repo operacija, izravnim
prodajama i kupnjama vrijednosnih papira i deviza te putem deviznih swa-
pova. Zbog potencijalne potrebe za brzom akcijom u slucaju nepredvide-
nih trzi$nih fluktuacija zadrZan je visok stupanj fleksibilnosti pa ucestalost
i dospijece operacija fine prilagodbe nisu standardizirani, a provode se na
aukcijama putem nestandardnih ponuda ili bilateralnim putem s ogranice-
nim brojem sudionika. Kao prihvatljiv kolateral sluze trezorski zapisi MF-a
u kunama.

Treci su oblik operacija na otvorenom trziStu strukturne operacije, koje se
koriste u slucaju potrebe za dugorocnijom prilagodbom strukturne pozicije
likvidnosti. Provode se izravnim prodajama i kupnjama vrijednosnih papira
te putem repo i obratnih repo operacija. Sluze za povecanje ili smanjenje
likvidnosti u sustavu, a mogu se provoditi u redovitim vremenskim interva-
lima ili povremeno te njihovo dospijee nije standardizirano. Provode se na
aukcijama putem standardnih ponuda na kojima sudjeluju poslovne banke,
a prihvatljiv kolateral za ovaj je oblik operacija je Siri i obuhvaca veci broj
drzavnih vrijednosnih papira.

Tijekom 2005. koriStene su samo redovite operacije na otvorenom trzistu,
dok operacija fine prilagodbe te strukturnih operacija nije bilo.

2.1.2. Stalno raspolozive
mogucnosti

Stalno raspolozive moguénosti obuhvacaju instrumente kojima se banke kori-
ste na svoju inicijativu, neogranicen broj dana u mjesecu, a sluze za stabilizira-
nje neocekivanih promjena u kretanju likvidnosti banaka. Stalno raspolozive
mogucénosti imaju prekonocno dospijece i mogu se koristiti u obliku lombar-
dnoga kredita, u slucaju manjka sredstava, i u obliku novcanog depozita, u
slucaju viska sredstava. Njima su postavljene granice raspona kamatnih stopa
na trzistu novca, pri Cemu je kamatna stopa na lombardni kredit gornja gra-
nica kamatnog raspona, a kamatna stopa na prekono¢ni depozit kod HNB-a
donja granica kamatnog raspona. Kamatne stope na trzistu novca trebale
bi se kretati unutar tog raspona, a u situaciji redovite prisutnosti HNB-a na
trzistu banke bi se trebale koristiti stalno raspolozivim moguénostima samo u
izvanrednim okolnostima jer svoje probleme viska ili manjka likvidnosti redo-
vito mogu rijesiti na trziStu i na aukcijama HNB-a.

£ 1ZVJESCE 2005.

GODISNJ
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Lombardni kredit

Kamatnom stopom na koriStenje lombardnoga kredita utvrduje se gornja
granica kamatnog raspona, a ona iznosi 7,5%. U travnju 2005. povecana je
moguénost njegova koristenja do iznosa 90% nominalne vrijednosti trezor-
skih zapisa MF-a koje ¢e banke zaloziti, umjesto dotadasnjih 50%, pri cemu
je ukinuto i ograni¢enje koriStenja ovog instrumenta do maksimalno 5 dana
tijekom mjeseca za svaku banku. Lombardni kredit koristi se na zahtjev ban-
ke ili automatski zbog nevracanja unutardnevnoga kredita, i to isklju¢ivo na
kraju radnog dana. Banke su obvezne lombardni kredit vratiti sljedecega rad-
nog dana. HNB ima diskrecijsko pravo privremenoga ili trajnog uskracivanja
mogucénosti koriStenja lombardnoga kredita. Do 13. prosinca 2005. kamatna
stopa na lombardni kredit iznosila je 9,5%, a od 14. prosinca 2005. smanjena
jena 7,5%.

Novcani depozit

QOd travnja 2005. bankama je na raspolaganju i mogucnost prekonoénog po-
laganja viska kunske likvidnosti u obliku nov¢anog depozita na koji HNB ban-
kama placa kamate na osnovi kamatne stope od 0,5%, koja je ujedno donja
granica kamatnog raspona na nov€anom trzistu. Pristup ovom instrumentu
omogucen je samo bankama na kraju radnog dana, nakon zavrSetka medu-
bankovne trgovine. PoloZeni novéani depozit, poput lombardnoga kredita, ima
prekonoéno dospijeCe, a HNB ga bankama vrada odmah po otvaranju Hrvat-
skog sustava velikih placanja (HSVP). PoloZeni depozit ne ukljucuje se u ob-
vezu odrzavanja obvezne pricuve. HNB takoder ima moguénost privremenoga
ili trajnog uskracivanja pristupa nekoj od banaka ovom instrumentu.

Tijekom 2005. banke su se koristile moguénoséu prekonoénog deponiranja
novcanih sredstava kod HNB-a, osobito do mjeseca lipnja. U tom razdoblju
prosjecni dnevni iznos prekonoénog depozita iznosio
m Pregled koriStenih prekonocnih  je 852,8 mil. kuna, pri éemu su na pojedine dane kra-
depozita  jem razdoblja odrZavanja iznosi prekonoénih depozita
prelazili 2,0 mlrd. kuna. U istom se razdoblju banke
35 samo jedan dan nisu koristile instrumentom prekono¢-
nog depozita. Nakon donosenja izmjena u instrumen-
tu obvezne priCuve i prelaska bankarskog sustava iz
25 pozicije viSka likvidnosti u manjak likvidnosti, banke
su smanjile koriStenje prekono¢nog depozita u iduéim
mjesecima. U pravilu, banke su pri kraju obracunskog
s | razdoblja, kada je postalo izvjesno da ¢e odrzati obve-
znu pri¢uvu, povecavale prekonoéni depozit. U razdo-
10 | blju od 8. lipnja 2005. do 31. prosinca 2005. banke su
0 | | prekonoc¢ni depozit koristile izmedu 6 i 12 radnih dana
' M-“ u razdoblju odrzavanja, a iznosi su se posljednjih dana
razdoblja odrzavanja kretali uglavnom izmedu 1,0
£ 2258828888855 ¢8¢8 mird. i 2,0 mlrd. kuna. Maksimalan iznos prekono¢nih
TRf°8=2°8=523g5%5=g-*2 depozita od 3,1 mlrd. kuna zabiljezen je posljednjeg
dana u razdoblju odrzavanja od 8. kolovoza 2005. do

woce 7. rujna 2005.
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2.1.3. Obvezna pricuva

Obvezna pricuva i nadalje je glavni instrument sterilizacije viska likvidnosti
u sustavu. Obvezna se pri¢uva tijekom 2005. obrac¢unavala po stopi od 18%
na osnovicu koja se sastojala od kunskoga i deviznog dijela. Stopa obvezne
pricuve smanjena je u prosincu na 17%, ali je primjena nize stope pocela
tek u sijeénju 2006. Tijekom 2005. vecina promjena u instrumentu obvezne
pric¢uve bila je povezana s provodenjem operacija na otvorenom trziStu. S po-
vecanjem dijela devizne obvezne pricuve koji se izdvaja i odrzava u kunama s
429% na 50% u lipnju 2005. doslo je do manjka likvidnosti u sustavu. U istom
razdoblju radi preciznijeg prognoziranja likvidnosti odnos odrzavanja i izdva-
janja obvezne pricuve fiksiran je u omjerima koji su minimizirali utjecaj na
postojecu likvidnost. Postotak izdvajanja kunske obvezne pricuve na posebne
racune kod HNB-a odreden je na razini od 70% obraCunate obvezne pricuve,
dok je postotak izdvajanja deviznog dijela obvezne pri¢uve odreden na razini
od 60% obracunate obvezne pri¢uve. Preostali dio obvezne pri¢uve potrebno
je odrZavati u prosjeku na ra¢unima likvidnih potrazivanja, tijekom razdoblja
odrzavanja od mjesec dana, pri ¢emu se preostala kunska obvezna pricuva
odrzava na racunima za namiru kod HNB-a, a devizna obvezna pri¢uva na
racunima likvidnih deviznih potraZivanja kod poslovnih banaka.

U studenome 2005. ponovo je izmijenjen instrumentarij monetarne politike
kako bi se povecala efikasnost operacija na otvorenom trzistu, lakse upravljalo
likvidnos$¢u te ujednacenije kretale prekonoéne kamatne stope na nov€anom
trziStu. Promjene u instrumentu obvezne pricuve odnosile su se na datum
obracuna, razdoblje odrZzavanja te ukljudivanje neradnih dana u odrzavanje
obvezne pricuve. Naime, u razdoblje za obracun osnovice i u razdoblje odr-
Zavanja obvezne pri¢uve, pocevsi od obracuna za prosinac, poceli su se uklju-
Civati i neradni dani, odnosno subote, nedjelje i praznici. Ta je prilagodba
provedena radi daljnjeg stabiliziranja kamatnih stopa na prekonoénom trzi-
§tu, a posebice radi eliminiranja velikih oscilacija do kojih je dolazilo petkom
ili neposredno prije praznika. Naime, kako do tada ti dani nisu ulazili u raz-
doblje odrzavanja obvezne pricuve, bankama nije bilo potrebno kod HNB-a
ili na nov€anom trzi$tu osiguravati slobodna novcana sredstva za odrzavanje
obvezne pri¢uve u neradne dane. Stoga su kamatne stope na trziStu novca
pred vikend (petkom) ili dan prije praznika padale ispod prosje¢nih kamatnih
stopa, a viSak likvidnosti polagao se u prekonoéni depozit.

Obracun obvezne pri¢uve od prosinca se obavlja druge srijede u mjesecu,
a ne vise osmog dana u kalendarskom mjesecu. Time se pocetak razdoblja
odrzavanja obvezne pri¢uve povezao s danom odrzavanja redovite obratne
repo aukcije te se smanjio pritisak na povecanje kamatnih stopa na novéanom
trzistu do kojeg je dolazilo zbog povecane potraznje za slobodnim sredstvima
u dane izdvajanja obvezne pri¢uve. Na taj su nacin izbjegnute situacije u ko-
jima jedna obratna repo aukcija utjeCe na dva razdoblja odrzavanja, bankama
je olaksano upravljanje likvidnos¢u, a sredi$njoj banci planiranje i provodenje
operacija na otvorenom trZistu.

Kunski i devizni dio obvezne priCuve

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Kunski dio obvezne pri¢uve rastao je u 2005. godini zbog povecanja obrac¢un-
ske osnovice, odnosno rasta kunskih i deviznih depozita u bankama i zbog po-
rasta obracunatoga deviznog dijela obvezne pri¢uve koji se izvr§ava u kunama
s 42% na 50%. Kunski dio osnovice kretao se od 56,9 mird. kuna, koliko je
zabiljezeno u obracunskom razdoblju u prosincu 2004., do 70,6 mird. kuna
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u obra¢unskom razdoblju iz studenoga 2005. godine
$to je porast od 24,1%. Devizni dio osnovice kretao se
u istom razdoblju od 131,3 mlrd. kuna do 138,3 mlrd.
kuna te se povecao za 5,3%. Stoga se tijekom 2005. bi-
ljezi rast ukupne kunske obvezne pricuve s 20,2 mlrd.
kuna u sije¢nju na 25,2 mlrd. kuna u prosincu, §to je
povecanje od 24,7%. Dio obratunatoga deviznog dijela
obvezne pricuve koji se izdvaja u kunama, povecan je
tijekom 2005. za 25,4%.

lako je devizni dio osnovice rastao tijekom cijele 2005.
godine, devizni dio obvezne pri¢uve smanjio se s 13,7
mlrd. kuna zabiljeZenih u sije¢nju na 12,4 mird. kuna u
prosincu §to je pad od 9,2%. Tijekom prvih pet mjeseci
devizna je obvezna pricuva oscilirala izmedu sijecanj-
ske razine od 13,7 mlrd. kuna i 13,9 mlrd. kuna zabi-
ljezenih u svibnju. U lipnju je devizna obvezna pric¢uva
smanjena za viSe od 2 mlrd. kuna $to je posljedica vec
spomenute promjene postotka obradunatoga deviznog
dijela obvezne pri¢uve koji se izvrSava u kunama. U
iduéem je razdoblju devizna obvezna pri¢uva porasla s
razine od 11,9 mird. kuna u lipnju na 12,4 mlrd. kuna
u prosincu $to ¢ini porast od 4,2%.

Hrvatska narodna banka je do ozujka 2005. remuneri-
rala sredstva obraCunate obvezne pri¢uve koja se izdva-
jaju na poseban racun obvezne pri¢uve kod Hrvatske
narodne banke i sredstva obra¢unate obvezne pricuve
koja se u prosjeku odrzavaju na raCunima za namiru i u
blagajnama banaka. Medutim od travnja 2005. godine
HNB remunerira samo izdvojeni dio obvezne pricuve,
dok se dio obvezne pri¢uve koji se odrzava na racuni-
ma za namiru i u blagajnama banaka, ne remunerira.
Naknada na sredstva izdvojenoga kunskog dijela ob-
vezne priCuve smanjila se u lipnju 2005. s 1,25% na
0,75%. Remuneracija deviznog dijela obvezne pricuve
takoder je smanjena, tako da naknada za sredstva iz-
dvojena u americkim dolarima iznosi 50% U.S. Federal
Funds Target Rate, dok za sredstva izdvojena u euri-
ma naknada iznosi 50% ECB Minimum Bid Refinan-
ce Rate, umjesto dotadasnjih 75% referentne kamatne
stope Feda i ESB-a.

2.1.4. Mjere za ograniCavanje
rasta inozemnog zaduzivanja

Grani¢na obvezna pricuva

Hrvatska narodna banka bila je u 2005. usmjerena na smanjenje deficita na
tekuéem racunu platne bilance te na zaustavljanje porasta inozemnog duga.
Stoga je tijekom godine i dalje koristen instrument graniéne obvezne pricuve
kako bi se destimulirao daljnji rast zaduzivanja banaka u inozemstvu.
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Stopa grani¢ne obvezne pri¢uve, koju su banke duzne obra¢unavati na prirast
svoga inozemnog zaduZivanja, povecana je u dva navrata: u ozujku s 24% na
30% te u lipnju s 30% na 40%.

Osnovicu za obracun grani¢ne obvezne pricuve ve¢im dijelom godine Cinila

je pozitivna razlika izmedu prosje¢noga dnevnog stanja izvora sredstava od

nerezidenata i pravnih osoba u posebnom odnosu s bankom iz obradunskoga

i iz poletnog razdoblja, pri ¢emu je pocetno razdoblje ono od 1. lipnja do 30.

lipnja 2004. Banke su na prirast inozemne pasive tijekom sijecnja i veljace

obracunavale grani¢nu obveznu pri¢uvu po stopi od 24%. Stopa grani¢ne

obvezne pri¢uve u ozujku je poveéana na 30% i u lipnju na 40%. U prosincu

2005., s primjenom od sije¢nja 2006., proSirena je osnovica za obracun gra-

ni¢ne obvezne pricuve te je uvedeno dodatno pocetno obrac¢unsko razdoblje.

U osnovicu za obracun grani¢ne obvezne pri¢uve ukljuCene su garancije i

jamstva za racun stranih osoba na osnovi kojih se domace osobe zaduZuju u

inozemstvu te sredstva primljena od drustava za lizing koja nisu u posebnom

odnosu s bankom. U skladu s time banke su na porast prosje¢noga dnevnog

stanja sredstava primljenih od drustava za lizing koja nisu u posebnom od-

nosu s bankom te potencijalnih obveza koje proizlaze iz garancija i jamstava

u korist stranih osoba u kunama i u stranoj valuti na

osnovi kojih se domace osobe zaduZuju u inozemstvu,

obracunavale grani¢nu obveznu pri¢uvu po stopi od Pregled granitne obvezne pricuve
55%. Dodatno pocetno obra¢unsko razdoblje od kojeg m stanje na dan obracuna
se mjerio porast prosjenoga dnevnog stanja navede-

nih izvora sredstava i potencijalnih obveza jest razdo- 1
blje od 1. do 30. studenoga 2005. Istodobno su banke,
uz redoviti obracun grani¢ne obvezne pricuve po stopi
od 40%, na porast prosje¢noga dnevnog stanja izvora 10
sredstava od nerezidenata i pravnih osoba u poseb-
nom odnosu s bankom u odnosu na njihovo prosje¢no
stanje u pocetnom razdoblju od 1. do 30. studenoga
2005. dodatno obracunavale grani¢nu obveznu pricu-
vu po stopi od 15%. 4

umird. HRK

Ukupni izvori sredstava od nerezidenata i pravnih oso- 2 1
ba u posebnom odnosu s bankom u sije¢nju su iznosili
60,7 mlrd. kuna, a u prosincu su, zbog velikog rasta
sredstava nerezidenata, dosegnuli razinu od 68,0 mlrd.
kuna §to je porast od 12% u odnosu na pocetak godi-
ne. Zbog porasta sredstava nerezidenata te VISEKratnog ... osoiescora i portna i imeds posinaes oo s s scsas o ot
poveCanja stope graniCne obvezne priCuve porast je e sdion o arkon et pieion sbreturskon aiobl oo 1 &30, loe 2004

Osnovicu GOP-a Il ini pozitivna razlika izmedu prosje¢noga dnevnog stanja izvora sredstava od nerezidenata i pravnih

Zabﬂjeien 1 za ukupnu Obraéunatu graniénu ObVeZnu osoba u posebnom odnosu s bankom u tekucem i pocetnom obracunskom razdoblju od 1. do 30. studenoga 2005.

Osnovicu GOP-a Ill €ini pozitivna razlika izmedu prosjetnoga dnevnog stanja sredstava prikuplienih od osoba koje
obavljaju djelatnost financijskog najma (lizinga) i pojedinih pasivnih izvanbilanénih zapisa koji podrazumijevaju

priéuvu, koja je porasla S 1,5 mlrd. kuna u Sijeénju na garancije i jamstva za ratun stranih osoba u kunamai u stranoj valuti na osnovi kojih se domace osobe zaduzuju u
. inozemstvu u tekucem i pocetnom obra¢unskom razdoblju od 1. do 30. studenoga 2005. lzvor: HNB
5,8 mlrd. kuna u prosincu.
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2.1.5. Ostali instrumenti

£ 1ZVJESCE 2005.

Minimalno potrebna devizna potrazivanja

GODISNJ

Postotak minimalno potrebnih deviznih potrazivanja koja su banke obvezne
odrzavati u odnosu na svoje devizne obveze promijenjen je u veljaci s 35% na
32%. Na taj su se nacin oslobodila likvidna devizna sredstva, Cime se bez do-
datnoga inozemnog zaduzenja povecala likvidnost i omogucilo financiranje
drzave na domacem trzistu.

——_




umird. HRK
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Pregled pokrivenosti deviznih ~ Postotak pokrivenosti deviznih obveza deviznim potra-
obveza deviznim potraZivanjma  Zivanjima u prvoj polovini godine kretao se od 37,22%

na dan 31. sije¢nja do 33,76% koliko je iznosio 31.

38 svibnja. Nakon toga doslo je do povecanja pokriveno-
sti deviznih obveza likvidnim deviznim potrazivanjima

I Devizna potrazivanja

& Devizne obveze

banaka na 35,46% na dan 31. kolovoza. Medutim,
povecanje deviznih obveza banaka i smanjenje njiho-
vih potrazivanja nakon ljetnih mjeseci utjecali su na
pad pokrivenosti deviznih obveza likvidnim deviznim
potraZzivanjima te je pokrivenost na dan 30. prosinca
2005. iznosila 34,50%.

BlagajniCki zapisi HNB-a
u kunama

o o
=] =]
< =
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=
S =
™ =
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s, (stvarena pokrivenost — desno

30/12/05.

e Blagajnicki zapisi HNB-a u kunama dio su operativnog

okvira monetarne politike, ali se u 2005. nisu koristili,
za razliku od 2004. kada je ukupno na dvije aukcije izdano 106,0 mil. kuna.

Prema odluci nematerijalizirani se prenosivi blagajnicki zapisi HNB-a nomini-
rani u kunama s rokom dospijeca od 35 dana prodaju preko aukcija uz diskont
i uz namiru istoga dana. HNB utvrduje datum aukcije, a pristup primarnom
trziStu imaju domace banke, podruZnice stranih banaka i HBOR. Poslove de-
pozitorija blagajnickih zapisa obavlja Sredi$nja depozitarna agencija.

Kratkorocni kredit za likvidnost

Tijekom 2005. godine nije bilo potrebe za koristenjem kratkoro¢noga kredita
za likvidnost. Kamatna stopa za koriStenje kratkoro¢noga kredita za likvid-
nost nije se mijenjala te je bila jednaka kamatnoj stopi na lombardni kredit
uvecanoj za 0,5 postotnih bodova za razdoblje koriStenja kredita do tri mjese-
ca, odnosno uveéanoj za 1 postotni bod za razdoblje koristenja kredita preko
tri mjeseca.

Unutardnevni kredit

Unutardnevni kredit uveden je u srpnju 2005. godine kako bi se poboljsala
proto¢nost platnih transakcija tijekom radnog dana. Banke se unutardnevnim
kreditom mogu koristiti svakodnevno u obliku limita na ra¢unu za namiru,
pri Cemu je limit visina dopusStenoga negativnog stanja na raCunu za namiru.
Nevradeni unutardnevni kredit na kraju radnog dana automatski se smatra
zahtjevom za odobrenje lombardnoga kredita, i to u iznosu negativnog stanja
na racunu za namiru. Takoder, uskradivanje mogucnosti koristenja, odnosno
ograniCenje iznosa lombardnoga kredita, automatski podrazumijeva identic-
na ogranicenja u moguénosti koriStenja unutardnevnoga kredita. Na sredstva
koristenoga unutardnevnoga kredita HNB ne zaracunava kamate.

U razdoblju od 1. srpnja, kada je unutardnevni kredit uveden, do 31. prosinca
2005. prosjek dnevnih odobrenih iznosa unutardnevnoga kredita iznosio je
401,1 mil. kuna. Ukupno je koristen 60 radnih dana, a pojedinacni dnevni
odobreni iznosi kretali su se od 30,6 mil. do 1,4 mlrd. kuna.
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2.1.6. Kamatne stope i naknade
Hrvatske narodne banke

S operacijama na otvorenom trziStu uvedena je repo stopa po kojoj banke
HNB-u plac¢aju kamate na posudena sredstva na obratnim repo aukcijama.
lako je na obratnoj repo aukciji u travnju, kada su prvi put prihvacene po-
nude, grani¢na repo stopa iznosila 4,5%, od 8. lipnja 2005., kada su banke
aktivnije i s veéim iznosima pocele sudjelovati na obratnim repo aukcijama,
grani¢na repo stopa nije se mijenjala do kraja godine, a iznosila je 3,5%. Na
spomenutoj prvoj odrzanoj aukciji vagana repo stopa iznosila je 4,75%, a
potom se smanjivala sve do razine od 3,5% pocetkom kolovoza te se do kraja
godine vise nije mijenjala. U cijelom promatranom razdoblju najnize ponu-
dene repo stope kretale su se izmedu 3,2% i 4,0%, a najvise ponudene repo
stope kretale su se izmedu 3,5% i 5,0%.

Uvodenjem novoga provedbenog okvira pocetkom
travnja 2005. godine kreiran je tzv. kamatni raspon,

unutar kojeg bi se trebala kretati prekono¢na kamatna Kamatni raspon i repo stopa

stopa na nov€anom trzi$tu. Gornju granicu kamatnog
raspona ¢ini kamatna stopa na lombardni kredit, koja
je u trenutku donosSenja novoga provedbenog okvira
iznosila 9,5% godis$nje, a donja je granica kamatna
stopa na prekono¢ni depozit kod HNB-a, koja iznosi
0,5% godisnje. Odlukom iz studenoga kamatna stopa

na koriStenje sredstava lombardnoga kredita smanjena !
je na 7,5% kako bi se povecala simetri¢nost kamatnog 6
raspona, pri ¢emu se repo stopa kreCe sredinom tog % 54—
raspona. '

Stopa remuneracije na kunski dio obvezne pricuve

smanjena je u lipnju 2005. s 1,25% na 0,75%. Tada je .
smanjena i stopa remuneracije deviznog dijela obvezne 1
pricuve tako da ona za sredstva izdvojena u americkim 0

1/4/05.

dolarima, umjesto dotadasnjih 75%, iznosi 50% U.S.
Federal Funds Target Rate, te za sredstva izdvojena u
eurima, umjesto dotadas$njih 75%, iznosi 50% ECB . Vagara 690 sty

Minimum Bid Refinance Rate. v HIB

s, Stopa na prekonocni depozit Stopa na lombardni kredit

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN




—
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2.2. Upravljanje medunarodnim
priCuvama

umlrd. EUR

68

6,6

6,4

Ukupne medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke, iskazane prema na-
bavnoj vrijednosti, tijekom 2005. godine povecane su za 1.008,47 mil. EUR
ili 15,7%. Posljednjeg dana prosinca 2005. godine ukupne medunarodne pri-
Cuve HNB-a iznosile su 7.418,08' mil. EUR, dok su na kraju 2004. godine
one iznosile 6.409,61 mil. EUR.

Tablica 2.1. Medunarodne pri¢uve HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima EUR

Ukupne pricuve

Godina ‘ Mjesec S -
TrZis$na vrijednost Nabavna vrijednost
2004. prosinac 6.435,99 6.409,61
2005. sijecan; 6.556,26 6.530,91
veljaca 6.581,35 6.565,05
ozujak 6.700,28 6.677,63
travanj 6.771,79 6.742,13
svibanj 6.990,44 6.952,72
lipanj 7.065,48 7.018,82
srpanj 7.061,40 7.029,36
kolovoz 7.064,07 7.033,06
rujan 6.998,51 6.972,96
listopad 7.128,28 7.112,74
studeni 7.220,18 7.203,43
prosinac 7.438,16 7.418,08
Razlika
12/05. - 12/04. 1.002,17 1.008,47

Izvor: HNB, operativni podaci

Medunarodne pricuve HNB-a  Glavni ¢imbenici promjene razine ukupnih meduna-

na kraju razdoblja

rodnih pricuva (iskazanih prema nabavnoj vrijednosti i

po te¢aju na dan valute) tijekom 2005. godine bili su

12/04.

1/05.
2/05.
3/05.
4/05
5/05

s, TrZiSna vrijednost

6/05.
7/05.
8/05
9/05
10/05.
11/05
12/05

e, Nabavna vrijednost

lzvor: HNB, operativni podaci

O na priljevnoj strani:

1.

2.

kupnja deviza od banaka na aukcijama na de-
viznom trziStu u iznosu od 670,80 mil. EUR
neto povecanje ukupne izdvojene devizne ob-
vezne pri¢uve u iznosu od 395,91 mil. EUR
(ukljuCene su i devizna obvezna pricuva i
grani¢na obvezna pri¢uva)

. prihodovana sredstva na osnovi ulaganja de-

viznih pricuva HNB-a u iznosu od 144,29
mil. EUR

pozitivne tecajne razlike u iznosu od 195,46
mil. EUR proizasle iz 15%-tnog jacanja teca-
ja dolara prema euru,

1 Prema trziSnoj vrijednosti medunarodne pricuve HNB-a povecale su se u 2005. godini za
1.002,17 mil. EUR: s razine od 6.435,99 mil. EUR na razinu od 7.438,16 mil. EUR.
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O ana odljevnoj strani:
1. prodaja deviza Ministarstvu financija u iznosu od 342,67 mil.
EUR.

Hrvatska narodna banka intervenirala je na trZiStu tijekom 2005. godine ku-
pujudi i prodajudi devize. Trgovala je:

1. s domacim bankama

2. s Ministarstvom financija RH i

3. sa stranim bankama.

Tablica 2.2. Ukupni promet HNB-a na deviznom trzistu od 1. sije¢nja do
31. prosinca 2005.
prema tecaju na dan intervencije, u milijunima

Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1 -2)
EUR HRK EUR HRK EUR HRK
Domace banke 670,80 4.985,76 0,00 0,00 670,80 4.985,76
Ministarstvo financija 0,02 0,13 342,67 2.561,94 -342,65  -2.56181
Strane banke 0,00 0,00 0,13 0,99 0,13 —0,99
Ukupno 670,82 4.985,89 342,80 2.562,93 328,02 2.422,96

Izvor: HNB

HNB je u izvjestajnom razdoblju putem intervencija otkupio ukupno 670,82
mil. EUR, dok je istodobno prodao 342,80 mil. EUR. Cjelokupnim prome-
tom na deviznom trzi$tu ukupne medunarodne pri¢uve uvecane su za 328,02
mil. EUR. Neto kupnjom deviza na hrvatsko je trziSte emitirano 2.422,96
mil. kuna.

U 2005. zabiljezen je trend kupnje deviza od domacih banaka sli¢an onome
iz 2004. godine, a prodaje deviza bankama nije bilo. HNB je intervencija-
ma u sije¢nju, ozujku, travnju, lipnju, listopadu i prosincu (ukupno na devet
aukcija) otkupio od komercijalnih banaka 670,80 mil. EUR, $to je za 267,60
mil. EUR viSe nego u 2004. godini. Na taj je nacin sredi$nja banka emitirala
ukupno 4.985,76 mil. kuna. HNB-ova kupnja deviznih sredstava od domacih
banaka na deviznom trziStu posljedica je aprecijacijskih pritisaka.

U izvjestajnom razdoblju od Ministarstva financija RH otkupljeno je 0,02
mil. EUR, a prodano mu je 342,67 mil. EUR, ¢ime je neto prodano 342,65
mil. EUR. Najznadajnije transakcije s Ministarstvom financija u izvjeStajnom
razdoblju bile su:

1) prodaja deviza u protuvrijednosti 132,62 mil. EUR (najvece stavke
bile su 85,09 mil. USD u sije¢nju te 75 mil. USD u srpnju) za pla-
¢anje obveza Pariskom i Londonskom klubu

2) prodaja deviza u veljadi, oZujku i travnju 2005. u ukupnom iznosu
od 152,13 mil. EUR za placanje kamata na euroobveznice.

Ostale transakcije s Ministarstvom financija manjih su pojedina¢nih iznosa i
bile su namijenjene placanju ostalih inozemnih obveza.

Ulaganja medunarodnih pri¢uva analiziraju se prema pojedinim instrumen-
tima, kreditnom riziku te prema valutnoj strukturi. Na promjenu strukture
ulaganja u 2005. godini utjecale su promjene vezane uz grani¢nu obveznu
pri¢uvu te djelomi¢no skracivanje taktiCkoga prosjeCnog vremena vezivanja
(engl. duration) dolarskog portfelja HNB-a.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Hrvatska narodna banka ulaze medunarodne pri¢uve u sljedeCe instrumen-
te:
1. duznicke vrijednosne papire s fiksnom i varijabilnom kamatnom
stopom
2. instrumente sredi$njih banaka i medunarodnih financijskih institu-
cija

——_




(SN

ugovore o reotkupu (repo i obratne repo ugovore)

4. depozite komercijalnih banaka dugoro¢noga investicijskog ranga
barem A+ odnosno Al

5. potvrde o depozitu banaka dugoroénoga investicijskog ranga ba-
rem A+ odnosno Al te

6. efektivni strani novac.

Prema stupnju izloZzenosti kreditnom riziku ukupne medunarodne pricuve
dijelimo na sredstva uloZena u drzavne obveznice, u komercijalne banke, me-
dunarodne financijske institucije i u sredi$nje banke. Na kraju 2005. godine
u usporedbi s krajem 2004. godine zabiljeZen je blagi pad udjela ukupnih me-
dunarodnih pri¢uva koji je bio uloZen u drzavne obveznice i sredi$nje banke,
dok je udio pri¢uva uloZenih u komercijalne banke i medunarodne financijske
institucije blago uvecan. Najveci udio, 49,60%, u strukturi ukupnih meduna-
rodnih pri¢uva na dan 31. prosinca 2005. i nadalje imaju ulaganja u drzavne
obveznice, koja su, promatramo li apsolutni iznos, porasla s 3.399,85 mil.
EUR, koliko su iznosila 31. prosinca 2004., na 3.679,35 mil. EUR na dan
31. prosinca 2005. Spomenuta ulaganja izloZena su najmanjem kreditnom
riziku jer obuhvacaju ulaganja u drzavne obveznice zemalja najviSega rejtinga
(zemalja eurozone, SAD-a i Velike Britanije). Udio ukupnih medunarodnih
pri¢uva uloZenih u nekolateralizirane instrumente kod komercijalnih banaka
(koji obuhvaca oroCene devizne depozite i potvrde o depozitu) povecan je s
43,32% na kraju 2004. godine na 44,79% na dan 31. prosinca 2005. Udio
ulaganja u medunarodne financijske institucije, koja obuhvacaju instrumente
BIS-a, Europske investicijske banke te Svjetske banke, povecan je, tako da je
na kraju 2005. iznosio 4,92%, dok je na kraju 2004. godine iznosio 2,60%.

Nesto manje od polovine ukupnih medunarodnih pri¢uva (3.441,83 mil.
EUR odnosno 46%) bilo je investirano u vrijednosne papire drzava i u banke
rejtinga Aaa (prema agenciji za dodjelu kreditnih rejtinga Moody’s), dok je
kod drzava i banaka rejtinga Aa2 bilo ulozeno 17%, a kod banaka s rejtingom
Al 16%.

Valutna struktura medunarodnih pri¢uva kojima Hrvatska narodna banka ak-
tivno upravlja (neto medunarodne pricuve) uskladuje se dva puta godisnje s
valutnom strukturom projiciranih iznosa otplata inozemnog duga Republike
Hrvatske za godinu unaprijed te s valutnom strukturom uvoza robe i usluga
ostvarenog u proteklih godinu dana. Na kraju izvjestajnog razdoblja udio pri-
Cuva u eurima u neto medunarodnim pri¢uvama HNB-a iznosio je 80,70%, a
udio pri¢uva u americ¢kim dolarima 19,28%, dok je na kraju 2004. godine taj
odnos bio 79,98% naprama 20,01%.

Tablica 2.3. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva, 31. prosinca 2005.
prema nabavnoj vrijednosti, u milijunima EUR i postocima

Medunarodne pricuve

31. XII. 2005. 31. XII. 2004.
EUR 6.313,65 1.234,61 568,78 1,43 85,11 74,86
Usb 1.103,29 21,21 4,68 0,08 14,87 2513
XDR 0,85 - - - 0,01 0,01
Ostale valute 0,29 - - 0,28 0,00 0,00
Ukupno 1.418,08 1.255,82 573,46 1,79 100,00 100,00

Izvor: HNB, operativni podaci
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Tablica 2.4. Ostvareni prihodi? i prosje€ne stope povrata na devizne portfelje HNB-a kojima se aktivno upravljalo
u 2005.

na osnovi trZiSne vrijednosti, u milijunima originalne valute i postocima

Ostvareni prihod Prosjecan uloZeni iznos Godisnja stopa povrata
Eurski 89,86 4.181,34 4,38 4,63 379 2,58 2,66 2,15
Dolarski 35,59 1.300,35 6,56 4,72 2,38 1,40 1,27 2,74

20stvareni prihodi ukljucuju realizirane i nerealizirane, ali obracunate kamate po depozitima, potvrdama o depozitu, obratnim repo ugovorima i obvezni-
cama te realiziranu i nerealiziranu dobit (gubitak) po promjeni cijena obveznica neto deviznog portfelja HNB-a u 2005. godini. U analizu nisu ukljuceni
efektivni strani novac, sredstva uloZena na osnovi izdvojene devizne obvezne priCuve te sredstva Ministarstva financija.

lzvor: HNB

Prosjecna stopa povrata neto eurskog portfelja HNB- Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a
a za cijelu 2005. iznosila je 2,15%, dok je prosjecna m

stopa povrata neto dolarskog portfelja HNB-a u istom
razdoblju iznosila 2,74%. Veci povrat dolarskog port- 7
felja HNB-a u 2005. godini u odnosu na prethodne tri
godine rezultat je viSe razine kamatnih stopa na dolar-
skom trzistu te relativno kratkoga prosje¢nog vremena 5 472
vezivanja (engl. duration) dolarskog portfelja HNB-a.
Stopa povrata eurskog portfelja HNB-a u 2005. godi- ]
ne odraz je niskih kamatnih stopa na eurskom trZistu 3 27
te laganog pada cijena obveznica. 238

6,56

Sredi$nja ameri¢ka banka nastavila je i u 2005. godini 140 127
povisivati svoju kljuénu prekonoénu kamatnu stopu. 1]

Fed je podizao svoju mjerodavnu stopu u osam navra-

ta, ¢ime je ona u 2005. godini ukupno porasla za 2 W0 ML
postotna boda, s razine od 2,25% na 4,25%. Ukupno

je bilo trinaest povecanja kamatnih stopa u SAD-u za-
redom, od lipnja 2004. godine.

2002. 2003. 2004. 2005.

lzvor: HNB

Europska sredi$nja banka povisila je svoju mjerodavnu
repo stopu u prosincu 2005. godine, za 0,25 postotnih
bodova. Posljednji je put ESB mijenjao kamatne stope 2.10.
u lipnju 2003. godine, a posljednji ih je put povisio u
travnju 2000. 6

Stopa povrata eurskog portfelja HNB-a

4,63
4,38

2,58 2,66

2,15

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

lzvor: HNB
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3.1. Poslovanje banaka

Na kraju 2005. godine bankarski sustav Republike Hrvatske Cinile su 34
banke. Konsolidacija bankarskog sustava, koja je obiljezila proteklih nekoliko
godina, nastavila se i u 2005. godini. lako se udio aktive poslovnih banaka
u ukupnoj aktivi bankarskog sustava neznatno smanjio, njihova je aktiva i
nadalje Cinila izrazitu vedinu od 97,7% aktive bankarskog sektora u cjelini,
dok se preostalih 2,3% aktive sektora odnosilo na aktivu stambenih Stedio-
nica. Razlog smanjenja broja banaka vidi se iz Tablice 3.1. Dvije su banke
pripojene drugim bankama', dok je jedna banka pokrenula postupak redovne
likvidacije?.

Tablica 3.1. Broj bankarskih institucija
na kraju razdoblja

Banke | 203 | 200s | 2005
Broj banaka na pocetku godine 46 41 37
Banke pripojene drugim bankama —4 -3 -2
Banke koje su pokrenule postupak redovne likvidacije -1 - -1
Banke kojima je oduzeto odobrenje za rad - -1 -
Broj banaka na kraju godine 41 37 34
Stambene Stedionice | 203 | 20 | 2005
Broj stambenih Stedionica na pocetku godine 3 4 4
Stambene Stedionice koje su dobile odobrenje za rad 1 - -
Broj stambenih Stedionica (i Stedionica) na kraju godine 4 4 4
lzvor: HNB
Na smanjenje broja banaka u 2005. godini odrazilo Broj banaka prema sjedistu vlasnika
se i smanjenje broja banaka u domacem privatnom 3.1. i vrsti viasniStva
vlasnistvu (za dvije banke) i smanjenje broja banaka na kraju razdoblja
u stranom vlasni$tvu (za jednu banku). lako su dvije 50

banke koje su pripojene drugim bankama bile u stra-
nom vlasni$tvu, broj se stranih banaka smanjio samo
za jedan. Naime, jedna je banka u stranom vlasniStvu
postala tijekom 2005. godine vecinski vlasnik domace
privatne banke, koja je na taj nacin neizravno takoder
postala banka u vecinskom stranom vlasnistvu’®. Broj
banaka u domadem drzavnom vlasni$tvu ostao je ne- 2
promijenjen (Slika 3.1.).

40

30

10

Zahvaljujudi rastu od 24,4%, s$to je gotovo dvostruko
viSe od rasta aktive svih banaka u cjelini (13,6%), udio
aktive banaka u ve¢inskom vlasni$tvu drZave u ukupnoj
aktivi svih banaka porastao je za 0,3 postotna boda,
dok se udio aktive banaka u vedinskom vlasniStvu do-
macih dioniCara smanjio za isti postotak (Tablica 3.2.).
Udio aktive banaka u vedinskom vlasni$tvu stranih di-
onicara ostao je nepromijenjen.

2003. 2004. 2005.

B Domace privatno viasnitvo B Domace drzavno vlasnistvo
W Strano viasnistvo

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN

lzvor: HNB

1 Privredna banka — Laguna banka d.d., Pore¢ pripojena je Privrednoj banci Zagreb d.d.,
Zagreb, Dresdner banka Croatia d.d., Zagreb pripojena je Zagrebackoj banci d.d., Zagreb

2 Krizevacka banka d.d., Krizevci

3 Podravska banka d.d., Koprivnica postala je vlasnik Pozeske banke d.d., Pozega




Tablica 3.2. Aktiva banaka prema sjedistu vlasnika i vrsti vlasniStva
u postocima

Udio aktive pojedine grupe banaka u ukupnoj aktivi banaka

Banke prema sjedistu vlasnika

i vrsti vlasnistva

Banke u vecinskom vlasnistvu domacih dionicara 56 5,6 53

Banke u vecinskom vlasnistvu drzave 34 31 34

Banke u vecinskom vlasnistvu stranih dioni¢ara 91,0 91,3 91,3

Ukupno 100,0 100,0 100,0
Izvor: HNB

Aktiva banaka prema domicilu dioni¢ara
na kraju razdoblja

2005. 44,6 433 87

2004. 453 01 42,6 34 87

2003.

0 20 40 60 80 100

%
W talija B Njematka
W Austrija IZ0 Velika Britanija

_1 MadZarska 20 Domace vlasnistvo
Napomena: Pod domicilom dionitara u ovom se prikazu podrazumijeva sjediste dionickog drustva

ili prebivaliste viasnika (fizicke osobe). lzvor: HNB

Gotovo 90% aktive svih banaka u vlasnistvu je dionica-
ra iz Italije (ukupno 6 banaka koje raspolazu s 44,6%
aktive svih banaka) i Austrije (ukupno 6 banaka s
43,3% aktive svih banaka). Tijekom 2005. godine ma-
darski dioniCari preuzeli su jednu banku, ¢ija aktiva u
ukupnoj aktivi bankarskog sustava sudjeluje s udjelom
od 3,4% (Slika 3.2.).

Broj banaka usporedivih znacajki u pojedinoj od ukup-
no Cetiri grupe banaka koje se razlikuju prema veli¢ini
aktive, kao i udio aktive pojedine grupe banaka uspo-
redivih znacajki u ukupnoj aktivi sustava prikazan je u
Tablici 3.3. Grupa najveih banaka, odnosno I. grupa
(banke s aktivom ve¢om od 5 mlrd. kuna), nastavila
je rasti i sve viSe svojim rezultatima odreduje rezultate
bankarskog sustava u cjelini. Na kraju 2005. godine
aktiva grupe najvecih banaka Cinila je 90,7% aktive
bankarskog sustava, dok je preostalih manje od deset
posto ukupne aktive pripadalo bankama iz ostale tri

grupe.

Na kraju 2005. godine udio aktive dviju najvecih ba-
naka u ukupnoj aktivi bio je neznatno manji, na go-

di$njoj razini, iako je i nadalje bio vrlo velik i iznosio je 42,8% (43,2% na
kraju 2004. godine). Pet najvecih banaka Cini tri Cetvrtine sustava u cjelini,

odnosno 74,4%.

Tablica 3.3. Grupe banaka prema velicini aktive
na kraju razdoblja, u milijardama kuna i postocima

Aktiva
. grupa Aktiva veca od 5 mird. HRK 8 9 9 82,9 90,0 90,7
II. grupa Aktiva od 1 do 5 mird. HRK 11 7 9 12,5 57 6,1
. grupa Aktiva od 0,5 do 1 mird. HRK 8 10 7 2,1 32 2,2
IV. grupa Aktiva manja od 0,5 mird. HRK 14 11 9 19 11 1,0
Ukupno 41 31 34 100,0 100,0 100,0
Izvor: HNB

U odnosu na stanje na kraju 2004. godine, u bankarskom je sustavu u 2005.
broj grupa banaka koje su prema odredbama Odluke o konsolidiranim fi-
nancijskim izvje$¢ima grupe banaka* imale obvezu, putem nadredene banke,
izvjesCivati Hrvatsku narodnu banku o svom poslovanju, povecan s Cetiri na
Sest. Nadredene banke navedenih grupa su: Centar banka d.d., Zagreb, Hypo
Alpe-Adria-Bank d.d., Zagreb, Podravska banka d.d., Koprivnica, Privredna

4 NN, br. 17/2003. i 149/2005.
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banka Zagreb d.d., Zagreb, Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb i Zagrebacka
banka d.d., Zagreb.

Hrvatska narodna banka je tijekom 2005. godine nastavila aktivnosti na us-
postavljanju suradnje sa supervizorima stranih banaka koje su dionicari hr-
vatskih banaka, odnosno banaka ¢iji su dionicari hrvatske banke. Potpisani
su memorandumi o razumijevanju i suradnji na polju nadzora poslovanja ba-
naka s nadleznim institucijama Austrije i MadZarske (uz ve¢ prije potpisani
memorandum sklopljen s nadleznom agencijom iz Bosne i Hercegovine), a
u zavr$noj je fazi i postupak zakljuCivanja takvog sporazuma s nadleznom
institucijom iz Italije.

3.1.1. Promjene u regulativi

Kvalitetu aktive banaka u financijskim izvjes¢ima u 2005. godini definiraju
izmijenjeni i revidirani Medunarodni racunovodstveni standardi (MRS) i Me-
dunarodni standardi financijskog izvjeStavanja (MSFI). Zbog toga su banke
za potrebe financijskog izvjescivanja pocevsi od 30. lipnja 2005. promijenile
nacin iskazivanja financijske imovine, osobito portfelja vrijednosnih papira.
Portfelj “vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti kupljeni prilikom
emisije izravno od izdavatelja” viSe se ne iskazuje, a postojeca su stanja uknji-
Zena u druge kategorije financijske imovine. Uveden je i novi portfelj: “vrijed-
nosni papiri i drugi financijski instrumenti kojima se aktivno ne trguje”, a koji
se vrednuju po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka.

Tijekom 2005. godine regulativa je nekoliko puta mijenjana $to je utjecalo na
promjenu strukture i dinamike stavki bilanca banaka ve¢ u tekucoj godini,
dok ce se ucinci dijela odredaba o valutno indiciranom kreditnom riziku i
promjenama u odobravanju i ponderiranju plasmana osjetiti tek u idu¢em
razdoblju.

Promjene u izvjestajnoj godini odnose se na smanjenje potrebne pokrivenosti
deviznih obveza minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima® s 35% na
32%, povecanje graniCne obvezne pricuve® u veljaci 2005. godine s 24% na
30%, potom u svibnju na 40% te naposljetku u prosincu na 55%. Odluka o
obveznoj pri¢uvi’ takoder je tri puta mijenjana: najprije u ozujku 2005. pove-
Canjem postotka izdvajanja kunskog dijela obvezne pricuve sa 60% na 70%,
potom u svibnju poveCanjem obracunatoga deviznog dijela obvezne pri¢uve
koja se izvrsava u kunama s 42% na 50% i, na koncu, u prosincu snizavanjem
stope izdvajanja s 18% na 17%.

Na poslovanje banaka utjecalo je i uvodenje dva nova instrumenta monetar-
ne politike usmjerena na odrzavanje likvidnosti bankarskog sustava: redovite
obratne repo operacije® i moguénost prekonoénog deponiranja sredstava kod
Hrvatske narodne banke®.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Odluka o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima (NN, br. 22/2005.)

Odluka o grani¢noj obveznoj pricuvi (NN, br. 22/2005.)

NN, br. 203/2003., 145/2004., 34/2005., 64/2005. i 136/2005. i 146/05.

Odluka o uvjetima za odobrenje kratkoro¢noga kredita na osnovi zaloga vrijednosnih papira
(lombardni kredit) (NN, br. 34/2005.)

9 Odluka o polaganju novcanog depozita kod Hrvatske narodne banke (NN, br. 34/2005.)

——_
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Tijekom 2005. godine izmijenjena je i dopunjena bonitetna regulativa radi
uskladivanja s Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, odnosno Me-
dunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja. PoCevsi od izvjestajnog
razdoblja koje zavrsava 30. lipnja 2006., produljuje se razdoblje tzv. priznava-
nja urednosti u podmirenju obveza s dosadasnjih 60 na 90 dana uz ukidanje
raCunanja obroka kasnjenja. Banke Ce biti obvezne, u skladu s novom odlu-
kom o izmjenama i dopunama Odluke o klasifikaciji plasmana i potencijalnih
obveza banaka'®, prilikom odobravanja plasmana dodatno procjenjivati valut-
ni rizik, odnosno (uskladenost) prilagodljivost nov¢anih tokova pojedinacnih
ili srodnih grupa duznika potencijalno promjenljivoj razini njihovih ukupnih
obveza, do ¢ega bi moglo doéi zbog promjene tecaja kune prema stranim va-
lutama u kojima su nominirani ti plasmani. Na valutno neuskladene plasmane
banke ¢e morati primijeniti pondere rizika vece za 25 postotnih bodova, §to
e izravno utjecati na povecanje kapitalnih zahtjeva.

Takoder, pocevsi od izvjesStajnog razdoblja koje zavrsava 30. lipnja 2006.,
ukidaju se rezervacije za neidentificirane gubitke, a, u skladu s odredbama
izmijenjenog MRS-a 39 (tocke 63. i 64.), uvodi se moguénost procjene i for-
miranja rezervacija za identificirane gubitke na skupnoj osnovi. Istodobno, s
izmjenama Odluke o adekvatnosti kapitala'!, postupno se iz obracuna dopun-
skoga kapitala I iskljuCuju rezervacije za neidentificirane gubitke.

Nesto kasniju primjenu (pocevsi od izvjestajnog razdoblja koje zavrsava 30.
rujna 2006.) imaju odredbe Odluke o izmjenama i dopunama Odluke o kla-
sifikaciji plasmana i potencijalnih obveza banaka kojima se propisuje obveza
uvodenja procedura u vezi s pracenjem i izvjes¢ivanjem o sudskim sporovima
koji se vode protiv banke, s procjenom rizika i odgovarajucim rezerviranjem,
u skladu s odredbama MRS-a 37.

Osim podzakonskih propisa, Hrvatska narodna banka je radi daljnjeg razvoja
supervizije bazirane na rizicima krajem 2004. godine objavila Smjernice za
adekvatno upravljanje rizikom eksternalizacije, a tijekom 2005. godine pri-
premljene su i pocetkom 2006. godine objavljene Smjernice za upravljanje
informacijskim sustavom u cilju smanjenja operativnog rizika te Smjernice za
upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom.

3.1.2. Struktura bilance banaka

Struktura aktive banaka

Ukupna aktiva bankarskog sustava bila je na kraju 2005. godine za 13,6%
veca nego na kraju 2004. i iznosila je 260,6 mlrd. kuna'?. Tri banke iskazale
su pad aktive, dok su sve ostale banke iskazale njezin rast.

10 NN, br. 149/2005.

11 NN, br. 17/2003., 120/2003. i 149/2005.

12 Svi financijski podaci za 2005. godinu zasnivaju se na privremenim nerevidiranim izvjes¢i-
ma banaka za kraj godine.
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Tablica 3.4. Struktura aktive banaka, na kraju razdoblja
u milijunima kuna i postocima

109

1. Gotovina i depoziti kod HNB-a 28.002,6 13,7 309 34.8913 15,2 246 429011 16,5 23,0

1.1. Gotovina 2.955,6 14 32,1 3.062,1 13 3,6 3.347,3 13 9,3

1.2. Depoziti kod HNB-a 25.047,0 12,3 308  31.829,2 13,9 27,1 39.5538 15,2 24,3
2. Depoziti kod bankarskih institucija 31.186,6 153 548  33.351,2 14,5 6,9  23.155,0 89 -30,6
3. Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a ~ 7.820,7 3,8 22,1 3.580,6 1,6 94,2 1.007,2 2,1 95,7
4. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti

koji se drze radi trgovanja 1.784,9 3,8 0,0 6.566,1 29 -15,7 8.284,9 32 26,2
5. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti

raspoloZivi za prodaju 0,0 0,0 0,0 9.918,6 43 - 118794 46 19,8
6. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti

koji se drze do dospijeca 10.773,3 53 0,0 6.557,3 29 -39,1 5.046,0 19 -23,0

6.1. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti

kupljeni prilikom emisije izravno od izdavatelja - 0,0 0,0 994,3 0,4 - - - -

1. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti

kojima se aktivno ne trguje, a koji se vrednuju

po fer vrijednosti kroz RDG - - - - - - 1.101,4 04 -
8. Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 152,0 0,1 - 1731 01 13,9
9. Krediti financijskim institucijama 3.057,0 15 417 3.289,5 14 16 3.867,3 15 17,6
10. Krediti ostalim komitentima 106.730,6 52,3 190 121.912,6 53,2 14,2 148.090,4 56,8 21,5
11. Ulaganja u podruznice i pridruzena drustva 2.456,0 1,2 0,3 1.687,5 0,7 -31,3 1.603,5 0,6 -5,0
12. Preuzeta imovina 355,4 0,2 -53 358,1 0,2 0,7 356,7 0,1 0,4
13. Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.094,6 2,0 9,0 3.786,9 17 -1,5 4.188,0 1,6 10,6
14. Kamate, naknade i ostala imovina 3.603,6 18 -10,9 4.2554 19 18,1 5.154,5 2,0 211
15. Manje: Posebne rezerve za neidentificirane

gubitke 1.750,2 0,9 15,2 1.996,1 0,9 14,0 22149 0,8 11,0
Ukupno imovina 204.115,0 100,0 17,2 229.305,2 100,0 12,3 260.593,7 100,0 13,6

Izvor: HNB

Nominalno najveéa stavka ukupne aktive banaka — krediti ostalim komitenti-
ma — rasla je u 2005. godini brze nego §to je rasla cjelokupna aktiva, odno-
sno za 21,5%, i time se udio te stavke u ukupnoj aktivi povecao na 56,8%.
Sljededa stavka po velicini — gotovina i depoziti kod HNB-a — rasla je takoder
viSom stopom od imovine u cjelini, za 23,0%, prije svega zahvaljujuéi porastu
depozita za 24,3%. Ova je promjena odraz strozih mjera Hrvatske narodne

banke donesenih tijekom 2005. godine s ciljem sma-
njenja inozemnog zaduzivanja banaka. Najveci godis-
nji porast (95,7%) zabiljezila je stavka trezorski zapisi
MF-a, §to je posredno rezultat uvodenja operacija na
otvorenom trzistu.

Vrijednosni papiri u cjelini, porasli su neznatno vise od
aktive, za 14,0%, i na taj su nacin zadrzali udio u aktivi
od 10,1%.

S druge strane, uocljivo je znacajno smanjenje depozi-
ta kod bankarskih institucija, za 30,6%, ¢ime se njihov
udio u ukupnoj aktivi smanjio na 8,9%. To je jednim
dijelom posljedica smanjenja potrebne pokrivenosti
deviznih obveza potrebnim deviznim potrazivanjima s
35% na 32%.

U okviru ukupnih neto odobrenih kredita na kraju
2005. godine, koji su ¢inili 58,3% ukupne aktive bana-
ka, i nadalje najveci udio imali su krediti stanovnistvu i
krediti trgovackim drustvima. Medutim, buduéi da su

u mird. HRK
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Stanje neto bankovnih kredita prema vrsti korisnika
na kraju razdoblja

B Trgovatka drustva

2003. 2004. 2005.

I Stanovnistvo

W Ostalo

lzvor: HNB

JE 1ZVJESCE 2005.
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Sektorska struktura neto kredita,  obje stavke rasle sporije od rasta ukupnih kredita, od-
po grupama banaka usporedivih znatajki  nosno po stopama od 20,9% i 18,4%, na kraju 2005.

nakrau 2005 godine u odnosu prema 2004. godini doslo je do sma-

Trgovacka drustva

W ! grupa
W i grupa

njenja njihova udjela u ukupnim kreditima. Tako se
udio kredita stanovnistvu smanjio s 50,0% na 49,8%,

Stanovnistvo

W 1l grupa
O V. grupa

dok je kod kredita trgovackim drustvima zabiljeZen pad
udjela u ukupnim kreditima za jedan postotni bod, od-

nosno s 39,6% na 38,6%.

Znatno visi rast od rasta aktive sustava u cjelini (41,3%)
zabiljezili su krediti drZzavnim jedinicama (u okviru ko-

jih su krediti Republici Hrvatskoj porasli za 42,8%, a
\ krediti republi¢kim fondovima ¢ak za 73,1%), ¢ime je

I 1% njihov udio dosegnuo 8,4% ukupnih kredita.

e Valutna struktura odobrenih neto kredita na kra-
ju 2005. godine nije bila bitno druk¢ija u odnosu na
strukturu na kraju 2004. godine. Od ukupnog iznosa
neto kredita 81,5% ¢inili su krediti odobreni uz valutnu
klauzulu. Znacajnija promjena udjela u neto kreditima
odobrenim uz valutnu klauzulu biljezi se samo kod kre-
dita odobrenih u $vicarskim francima (CHF), s 3,1%, koliko su iznosili na
kraju 2004. godine, na 9,6% na kraju 2005. godine. Najveéi udio jo$ zauzi-
maju krediti odobreni u eurima, koji ¢ine 68,2% ukupnih neto kredita.

. Jkupno

lzvor: HNB

Struktura pasive banaka

Primljeni depoziti i nadalje su najveca stavka ukupnih obveza i kapitala ba-
naka te su na kraju 2005. godine Cinili 65,9% pasive. S obzirom na to da je
dinamika njihova rasta (10,6%) bila sporija od rasta ukupne pasive, njihov je
udio u ukupnoj pasivi smanjen u odnosu na kraj 2004. godine za 1,8 postot-
nih bodova. Prema visini udjela slijedi stavka ostalih kredita (13,9%), dok su
krediti od financijskih institucija ¢inili 5,3% ukupne pasive. Ukupni primljeni
krediti Cinili su 19,2% ukupne pasive, $to je porast za 1,8 postotnih bodova u
usporedbi s krajem 2004. godine i porast za 3,4 postotna boda u usporedbi s
krajem 2003. godine. Suprotnih je obiljeZja kretanje trenda udjela depozita u
ukupnoj pasivi (smanjenje udjela sa 70,4% na kraju 2003. godine na 67,7%
na kraju 2004. godine i, naposljetku, na spomenutih 65,9% na kraju 2005.
godine). Udio kapitala u ukupnoj pasivi iznosio je na kraju 2005. godine
9,0% zahvaljujuci njegovu godi$njem rastu od 19,7% (Tablica 3.5.).

Promatrajuci grupe banaka usporedivih znacajki, moze se uociti da se udio
depozita u ukupnim obvezama i kapitalu kod sve Cetiri grupe krece oko pro-
sjeka cijelog sustava, dok udio kapitala u ukupnoj pasivi postupno raste od
I. prema 1V. grupi banaka. U suprotnom smjeru krece se udio ostalih izvora
sredstava, uglavnom primljenih kredita, koji se postupno smanjuje krecudi se
od I. prema III. grupi, dok je IV. grupa nesto manji udio depozita nadoknadi-
vala razmjerno viSom ostalom pasivom.
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Tablica 3.5. Struktura pasive banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

1. Krediti od financijskih institucija 11129 3,9 14,1 8.462,0 3,1 19,0 13.843,8 5,3 63,6
1.1. KratkoroCni 3.689,1 18 2115 3.592,1 1,6 -2,6 7.409,8 28 106,3
1.2. Dugorocni 34238 1,7 18,1 4.869,9 2,1 42,2 6.434,0 2,5 32,1
2. Depoziti 143.692,8 10,4 154  155.2711,5 61,7 81 1711317 65,9 10,6
2.1. Na ZiroraCunima i tekucim raunima ~ 25.285,1 12,4 8,6 25.560,0 111 11 29.175,2 11,2 14,1
2.2. Stedni 24.770,7 12,1 33 25.2233 11,0 18 261143 10,0 35
2.3. OroCeni 93.637,0 459 213 1044934 456 116 116.442.2 447 114
3. Ostali krediti 25.080,3 12,3 287  31.368,3 137 251  36.191,2 139 154
3.1. Kratkoro¢ni 3.429,0 1,7 -23,0 5.265,3 2,3 53,6 8.213,9 3,2 56,0
3.2. Dugorocni 21.651,3 10,6 439 26.103,0 114 206 279773 10,7 7.2
4. Derivatne financijske obveze i ostale
financijske obveze kojima se trguje - - - 238,8 0,1 - 249,5 0,1 45
5. lzdani duznicki vrijednosni papiri 97,0 0,0 0,0 3.535,1 15 3.543,9 3.396,9 13 -39
5.1. Kratkorocni 0,0 0,0 - 0,0 00 - 0,0 0,0 -
5.2. Dugoro€ni 97,0 0,0 395,3 3.535,1 15 3.543,9 3.396,9 13 -39
6. lzdani podredeni instrumenti 813,6 0,4 26,9 818,3 0,4 0,6 110,7 0,3 -5,8
1. lzdani hibridni instrumenti 2.261,6 11 -03 1.642,8 0,7 21,4 886,6 0,3 —46,0
8. Kamate, naknade i ostale obveze 6.899,4 34 3,8 8.280,3 3,6 20,0 9.957,6 3,8 20,3
Ukupno obveze 185.957,6 91,1 18,0  209.623,4 914 12,7 237.028,1 91,0 131
Ukupno kapital 18.157,3 89 100  19.681,8 8,6 84  23.5655 9,0 19,7
Ukupno obveze i kapital 204.115,0 100,0 17,2 229.305,2 100,0 12,3 260.593,7 100,0 13,6
lzvor: HNB
Udjeli pojedina¢nih vrsta depozita u ukupnim depozi- Struktura pasive, po grupama
tima nisu dozivjeli veCe izmjene. Ukupni oroceni depo- m banaka usporedivih znacajki
ziti na kraju 2005. godine Cinili su viSe od dvije tredine na kraju 2005.

ukupnih depozita (67,8%), a u odnosu na kraj 2004. 80
godine njihov je udio u ukupnim depozitima neznatno
povecan (za 0,5 postotnih bodova), isto kao i depozi-
ta na ziroraCunima i teku¢im ra¢unima. Zbog niskog 0
rasta od 3,5% smanjio se udio Stednih depozita u uku- 5
pnim depozitima za jedan postotni bod, te on sada Cini
15,2% ukupnih depozita.

70

% 40

3
U sektorskoj strukturi pojedinih vrsta depozita dos-

lo je do znatnih promjena. Tako su oroCeni depoziti n
financijskih institucija, koji su na kraju 2005. godine 10
Cinili 3,8% orocenih odnosno 5,6% ukupnih depozita,

. 0 . . 0 :

porasli za 73,0% u odnosu na stanje na kraju 2004. Depui Kagital ostalo 10
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13 Prema odredbama Upute za primjenu Kontnog plana za banke (NN, br. 115/2003. i
39/2004.) u depozite ostalih bankarskih institucija ubrajaju se na primjer, depoziti stambe-
nih Stedionica, Stedno-kreditnih zadruga, investicijskih fondova i dr.

14 Prema odredbama Upute za primjenu Kontnog plana za banke u depozite nebankarskih fi-
nancijskih institucija ubrajaju se na primjer, depoziti osiguravateljskih drustava, mirovinskih
fondova (obveznih i dobrovoljnih), drustava za lizing i sli¢no.
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tva i depoziti nerezidenata, porasle su u odnosu prema kraju 2004. godine za
13,9% odnosno 7,2%, dok su se u istom razdoblju depoziti ostalih trgovackih
drustava smanijili za 4,4%.

Stedni su depoziti financijskih institucija na kraju 2005. godine u odnosu
prema kraju 2004. godine bili manji za 33,3%, a Stedni su depoziti stanovnis-
tva (koji su €inili 77,2% ukupnih Stednih depozita), ostalih trgovackih drusta-
va i nerezidenata porasli za 2,3%, 5,0% i 21,2%.

Struktura depozita banaka po vrstama i sektorima Kod depozita na Ziroracunima i tekuéim radunima

nakaju2005.  promjene nisu bile toliko izrazene. Depoziti ostalih
trgovackih drustava, koji su Cinili 45,5% depozita na
zirora¢unima i tekuéim ra¢unima, porasli su za 10,0%.

Depoziti stanovnistva povecali su se za 22,6%, a depo-
ziti ostalih bankarskih institucija i depoziti nebankar-

skih financijskih institucija takoder su porasli za 67,3%
odnosno za 13,2% (Slika 3.6.).

Promatrajuci sektorsku podjelu ukupnih depozita na

kraju 2005. godine, mozZe se ustvrditi da u odnosu na
kraj 2004. godine nije bilo znatnijih promjena njihovih
pojedinaénih udjela u ukupnim depozitima. Udio sek-

tora stanovnistva povecao se za 0,7 postotnih bodova,
odnosno na 56,7% ukupnih depozita. Slijede depoziti

Depoziti na Ziroratunima  §tedni depoziti
i tekucim racunima
W Troovatka drustva
W Ostali

Oroceni depoziti Ukupni depoziti

sektora ostalih trgovackih drustava i depoziti nerezide-
nata, Ciji su se udjeli u ukupnim depozitima smanjili na

@ stanownistuo 15,5% odnosno na 18,8%. Depoziti nerezidenata rasli

su sporije od ukupnih depozita, tj. porasli su za 7,9%,
dok su depoziti ostalih trgovackih drustava rasli po sto-
pi od 2,1%. Udio depozita vefinskoga stranog vlasnika
u depozitima nerezidenata smanjio se, i to sa 71,5% na kraju 2004. godine na
68,5% na kraju 2005. godine. Ukupni depoziti financijskih institucija imali su
visoki rast od 55,6%. Ukupni depoziti nebankarskih financijskih institucija,
koji su na kraju 2005. godine ¢inili gotovo polovinu svih depozita financijskih
institucija, odnosno 49,6%, porasli su u odnosu prema kraju 2004. godine
za 58,6%, a ukupni depoziti ostalih bankarskih institucija (20,0% depozita
financijskih institucija) za ¢ak 224,8%.

lzvor: HNB

Prema podacima koje su banke iskazale u propisanim statistickim izvjes¢ima
ukupan iznos depozita stanovniStva koji je osiguran kod Drzavne agencije
za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka porastao je za 16,1% i iznosi
56,1 mlrd. kuna te je na kraju 2005. godine ¢inio 57,6% ukupnih depozita
stanovnistva.

Ukupni primljeni krediti porasli su u odnosu na kraj 2004. godine za 25,6%
(8to je za 12,0 postotnih bodova vise nego §to su porasle ukupne obveze i
kapital) pa je na kraju 2005. godine i njihov udio u ukupnoj pasivi bana-
ka bio veéi. Godisnji rast kredita primljenih od nerezidenata bio je 16,2%.
Usprkos znatnom porastu, njihov se udio u primljenim kreditima smanjio, i
to sa 76,9% na kraju 2004. godine na 71,2% na kraju 2005. godine. Krediti
od stranih financijskih institucija, koji su na kraju 2005. godine ¢inili 98,7%
kredita nerezidenata, rasli su nesto brze, odnosno porasli su 16,8%, a znatan
rast od 45,9% zabiljezen je i kod primljenih kredita od vecinskoga stranog
vlasnika, koji su Cinili gotovo polovinu iznosa primljenih kredita od nerezi-
denata, tj. 49,7%. Krediti od financijskih institucija porasli su za ¢ak 63,6%
i njihov se udio u ukupnim primljenim kreditima povecao na 27,7%. Ova je
promjena prouzrodila veliki rast ostalih kredita od financijskih institucija, a u
okviru njih osobito nominalno najvece stavke, kredita od HBOR-a, za 48,7%.
Veliki utjecaj ostvaren je i zbog znatnog rasta obveza s osnove obratnih repo
operacija od Hrvatske narodne banke od ¢ak 970,0% (uglavnom u drugoj
polovini godine), ¢ime su ti krediti na kraju 2005. godine dosegnuli drugo
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mjesto u okviru stavke ostalih kredita od financijskih institucija, te su inili
8,4% ukupnih primljenih kredita.

3.1.3. Kapital banaka

Na kraju 2005. godine bilan¢ni kapital banaka iznosio je 23,6 mlrd. kuna
i bio je za 19,7% veci nego na kraju 2004. godine (Tablica 3.6.). Na rast
bilanénoga kapitala, apsolutno i relativno, najvise je utjecao rast kapitalnih
rezervi.

Dionicki kapital povecao se u odnosu na kraj 2004. godine za znacajnih
36,3% (nominalno za 1,4 mlrd. kuna) zbog pretvaranja podredenih i hibrid-
nih instrumenata u obi¢ne dionice i povecanja uplacenih obi¢nih dionica.
Usprkos nominalnom rastu dioni¢koga kapitala, nije zaustavljen trend opada-
nja njegova udjela u ukupnome bilanénom kapitalu (u 2004. godini dionicki
kapital ¢inio je 51,4% ukupnoga bilan¢noga kapitala, a u 2005. godini ¢ini
samo 48,9%).

Tablica 3.6. Struktura bilan¢noga kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postotcima

Dionicki kapital 9.945,6 54,8 1,8 101131 514 1,7 115233 489 13,9
Dobit/gubitak tekuce godine 2.351,6 13,0 22,1 3.036,8 154 29,1 3.369,1 143 109
Zadrzana dobit/gubitak 14150 78 64,5 1.899,0 9,6 34,2 2.505,2 10,6 319
Zakonske rezerve 711,2 39 219 718,1 3,6 1,0 796,9 34 11,0
Statutarne i ostale kapitalne rezerve 3.824,0 21,1 13,6 3.918,2 19,9 25 5.353,7 22,1 36,6
Nerealizirani dobitak/gubitak s osnove vrijednosnog

uskladivanja financijske imovine raspoloZive za 0,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 - 17,4 0,1 -
prodaju

Rezerve proizasle iz transakcija zastite 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Dobit/gubitak prethodne godine -90,1 -0,5 0,0 -0,7 0,0 -99,2 0,0 0,0 -
Ukupno kapital 18.157,3 100,0 100 19.681,8 100,0 84  23.5655 100,0 19,7

Izvor: HNB

Jamstveni kapital banaka iznosio je na kraju 2005. godine 22,6 mlrd. kuna,
§to je porast od 7,2% u odnosu prema stanju na kraju 2004. godine kad je
iznosio 21,1 mird. kuna (Slika 3.7.). Najvece su promjene zabiljezene upravo
kod osnovnoga kapitala, koji je u odnosu na stanje na kraju 2004. godine
uvecan za 9,8%. Na taj je rast kapitala, kao $to je ve¢ navedeno, najvise utje-
calo pretvaranje podredenih i hibridnih instrumenata u redovne dionice te
povecana uplata obi¢nih dionica.

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN

Na kraju 2005. godine neto osnovni kapital ¢inio je 84,6% bruto jamstvenoga
kapitala. Dopunski kapital I, koji se ukljuCuje u jamstveni kapital, imao je
udio od 15,4% u bruto jamstvenom kapitalu, a dopunski kapital II u strukturi
jamstvenoga kapitala zasad ima zanemariv udio (0,0003%).

Premda jamstveni kapital u kontinuitetu raste, stopa adekvatnosti kapitala
banaka smanjuje se, pa je tako na kraju 2003. godine ona iznosila 16,2%,

——_
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B Dopunski kapital 1i 1l
] Ukupni odbici od svih kategorija kapitala

lzvor: HNB

Stopa adekvatnosti kapitala, po grupama

banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja

il

2003.

B ! grupa
W i grupa
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2004. 2005.
B 1 grupa
O . gupa s Ukupno

lzvor: HNB

Bilancna aktiva banaka ukljucena

u ukupnu ponderiranu aktivu
na kraju razdoblja
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e, Ponderirana bilancna aktiva/ukupna aktiva — desno

lzvor: HNB

na kraju 2004. godine 15,3% te na kraju 2005. godi-
ne 13,4%. Razlog smanjenja te stope, kao i prethodnih
godina, jest brzi rast kreditnim rizikom ponderirane
aktive od rasta jamstvenoga kapitala. Od ukupnog bro-
ja banaka osam banaka izracunava adekvatnost kapita-
la primjenom cjelokupnoga kapitalnog rezima.

Na kraju 2005. godine samo je jedna banka iskazala
adekvatnost kapitala nizu od zakonom propisane sto-
pe. Adekvatnost kapitala 1. grupe banaka usporedivih
znacajki i u 2005. je godini bila najniZa, i u odnosu
na 2004. godinu dodatno je smanjena pa je na kraju
2005. godine iznosila 13,0%. Ova grupa banaka, udio
Cije je aktive u aktivi svih banaka 90,7%, ima najve-
¢i utjecaj na adekvatnost kapitala cijelog sustava. Sve
ostale grupe banaka usporedivih znacajki ostvarile su
stopu adekvatnosti kapitala veCu od stope iskazane na
razini sustava (Slika 3.8.). NajviSu stopu adekvatnost
kapitala, ali i najviSu stopu smanjenja koeficijenta u od-
nosu na 2004. godinu, imale su tzv. male banke, koje
prema veli¢ini aktive pripadaju IV. grupi banaka.

Ponderirana bilan¢na aktiva se u odnosu prema 2004.
godini povecala za 13,4%. (Slika 3.9.). U strukturi
bilancne aktive, koja se ponderira s obzirom na stu-
panj rizika, najveéa su povecanja (porast za 23,5%)
zabiljezena kod dijela aktive koji ne nosi kreditni rizik
(ponder 0%) Sto je rezultat brzeg rasta kredita sektoru
drzave. Sljedeéi znacajan porast imaju dijelovi aktive
koji nose najveci kreditni rizik (ponder 100%), koji su
rasli po stopi od 20,3%.

Zbog takvih se stopa rasta povecava udio tih vrsta ak-
tive u ukupnoj strukturi ponderirane aktive, i to za
dio aktive s ponderom rizika 100% s 45,2% (na kraju
2004. godine) na 47,9% (na kraju 2005. godine), a
za dio aktive s ponderom rizika 0% s 30,5% (na kra-
ju 2004. godine) na 33,2% (na kraju 2005. godine).
Zbog povecanja udjela stavki s ponderom 0% i 100%
smanjili su se udjeli ostalih dijelova ponderirane aktive,
osobito aktive uz ponder 20%.

Odnos ukupne ponderirane aktive i bilan¢ne aktive ta-
koder je porastao, i to s 51,8% na kraju 2004. godine
na 53,1% na kraju 2005. godine, kao rezultat brzeg po-
rasta aktive koja se ponderira ponderom rizika 100%.
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3.1.4. Kvaliteta aktive banaka

Krediti, ¢iji se udio u neto imovini kontinuirano povecava (2003.: 53,8%,
2004.: 54,6%, 2005.: 58,3% neto imovine), i nadalje su najznacajnije ula-
ganje banaka. Apsolutni rast kredita u posljednje dvije godine kumulativno
je iznosio 42,2 mlrd. kuna, dok je rast ukupnih plasmana iznosio 68,0 mlrd.
kuna.

Paralelno s povecanjem kredita porasla je i kvaliteta ukupnih plasmana, $to se
osobito vidi iz smanjenja udjela B i C plasmana s 5,1% u 2003. godini na 4%
u 2005. godini (Tablica 3.7.).

Tablica 3.7. Klasifikacija plasmana i potencijalnih obveza banaka po rizi¢-
nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2003. 2004. 2005.
Iznos Udio Iznos Udio Iznos Udio
Potpuno nadoknadivi plasmani 200.166,3 949  231.2253 954 267.9338 96,0
Djelomicno nadoknadivi plasmani 74758 35 6.722,6 2.8 6.869,0 25
Nenadoknadivi plasmani 33715 1,6 4.386,2 1,8 42271 1,5
Ukupno 211.013,6 1000 242.334,1 1000  279.029,9 100,0

Izvor: HNB

Navedeno se ofituje u snaznijem rastu potpuno nadoknadivih plasmana —
skupina A (od 36,7 mlrd. kuna) u odnosu na rast iz 2004. godine (od 31,1
mlrd. kuna) te u smanjenju ocijenjene rizi¢nosti kroz nominalno smanjenje
nenadoknadivih plasmana (skupina C).

Za razliku od 2004. godine, kad su zabiljezene znatne nominalne promjene
kod dijela rizi¢nih plasmana (skupina B smanjena je za 753,2 mil. kuna, a
skupina C porasla je za 1.014,7 mil. kuna), u 2005. su godini zabiljezene
nekoliko puta slabije promjene suprotna smjera: povecanje plasmana raspo-
redenih u skupinu B za nominalno 159,1 mil. kuna i smanjenje plasmana
rasporedenih u skupinu C za 146,4 mil. kuna.

Posljedi¢no su tijekom 2005. godine smanjeni troskovi vrijednosnog usklade-
nja plasmana za identificirane gubitke za ukupno 239,3 mil. kuna, a porasli
su troskovi vrijednosnog uskladenja plasmana za neidentificirane gubitke za
310,6 mil. kuna. (Tablica 3.8.). U odnosu na ukupne troskove vrijednosnog
uskladenja u 2004. godini banke su tijekom 2005. godine izdvojile 127,5 mil.
kuna manje rezervacije (Tablica 3.9.).

0
Tablica 3.8. Ispravci vrijednosti i rezervacije banaka =
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima o
b
| a0 | w0 | 2008 w
>
Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije ~
za potencijalne obveze 8.611,5 8.909,9 8.981,2 w
— ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za >
potencijalne obveze 6.573,8 6.672,6 6.433,3 g
— rezervacije za neidentificirane gubitke 2.037,7 22313 2.5479 ©
Ukupni plasmani i potencijalne obveze 211.013,6 242.334,1 279.029,9
Relativni omjer: ukupni ispravci vrijednosti i
rezervacije/ukupni plasmani i potencijalne obveze 41 3,7 3,2
Izvor: HNB

——_
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Pokrivenost plasmana i potencijalnih obveza ~ Takva je promjena utjecala i na nastavak smanjenja

m ispravcima vrijednosti i rezervacijama, po ydjela ukupnih ispravaka vrijednosti i rezervacija za
grupama banaka USporEdAZ'Eaﬁnrggj%#a' gubitke u ukupnim plasmanima i potencijalnim obve-

8 zama (doduse vrlo razli¢ito po pojedinim grupama ba-

naka usporedivih znacajki; Slika 3.10.) s 4,1% u 2003.
godini na 3,7% na kraju 2004. godine te na 3,2% na

kraju 2005. godine.

Znacajno iznad prosjeka ukupnoga bankarskog susta-
va (s vi§im udjelom rezervacija) ostaju i dalje banke I11.
i IV. grupe banaka usporedivih znacajki (ispod 1 mlrd.
kuna potencijala).

2003. 2004. 2005.
W ! grupa W 1l grupa
W i grupa O V. grupa . Ukupno

lzvor: HNB

3.1.5. Kvaliteta zarade banaka

U 2005. godini banke su ostvarile, do sada nominalno najvisu, dobit prije
oporezivanja — nesto vecu od 4 mlrd. kuna. Trideset i tri banke ostvarile su
ukupnu dobit prije oporezivanja u iznosu od 4.141,8 mil. kuna. Samo je jed-
na banka iskazala gubitak, i to od 50,3 mil. kuna (Tablica 3.9.)

Tablica 3.9. Racun dobiti i gubitka banaka
u milijunima kuna i postocima

2003. 2004. 2005.

Iznos Promjena Iznos Promjena Iznos Promjena

Ukupno kamatni prihodi 11.093,7 11,8 11.802,5 6,4 12.936,7 9,6
Ukupno kamatni rashodi 4.784,2 2,8 5.364,3 12,1 5.897,6 9,9
Neto kamatni prihod 6.309,5 19,9 6.438,2 2,0 7.039,1 9,3
Ukupno prihodi od provizija i naknada 3.010,5 15,3 3.082,9 2,4 3.325,6 79
Ukupno troSkovi provizija i naknada 1.528,4 234 1.438,1 -59 1.384,7 =37
Neto prihod od provizija i naknada 1.482,1 8,0 1.644.8 11,0 1.941,0 18,0
Ostali nekamatni prihodi 1.4938 5,5 1.846,0 23,5 1.730,2 -6,3
Ostali nekamatni troSkovi 7882 13,7 6188 =215 705,5 14,0
Neto ostali nekamatni prihod 705,6 -20,4 1.227,3 73,9 1.024,7 -16,5
Neto nekamatni prihod 2.187,8 -3,2 2.872,0 31,3 2.965,6 33
Opci administrativni troSkovi | amortizacija 4831,8 9,1 5.057,7 47 54225 7,2
Neto prihod od poslovanja prije rezerviranja za gubitke 3.665,5 18,4 4.252,6 16,0 4.582,2 7.8
TroSkovi vrijednosnog uskladivanja i rezerviranja za identificirane gubitke 4356 179,2 402,1 =11 1785 -55,6
TroSkovi rezerviranja za neidentificirane gubitke 2193 446 216,2 -14 3123 444
Ukupno troSkovi rezerviranja za gubitke 654,8 18,7 6183 5,6 490,8 20,6
Dobit/gubitak prije oporezivanja 3.010,7 18,3 3.634,3 20,7 4.091,4 12,6
Porez na dobit 504,0 7.2 597, 18,5 7223 20,9
Dobit/gubitak tekuce godine 2.506,7 20,8 3.036,8 211 3.369,1 10,9

Izvor: HNB
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Prihod od kamatonosne aktive i

%

2003. 2004. 2005.

B Kamatni prihodi/prosjetna kamatonosna aktiva
I Kamatni rashodi/prosjetna kamatna pasiva s, Kamatna marZa (spread)

lzvor: HNB

Neto kamatni prihod bio je na kraju 2005. godine u us-
poredbi sa stanjem na kraju 2004. godine za 9,3% vedi,
§to je u odnosu na rast iz 2004. godine znacajan opo-
ravak (rast u 2004. godini bio je samo 2%) a posljedica
je ponovnog ubrzavanja rasta plasmana. Udio kamat-
nih prihoda u prosjeénoj kamatonosnoj aktivi neznatno
je smanjen u odnosu prema 2004. godini — s 5,9% na
5,8% u 2005. godini, dok je udio rashoda u kamatono-
snoj pasivi ostao isti (Slika 3.11.). Kamatna se marza
(engl. spread) zbog navedenoga minimalno smanjila (s
3,1% u 2004. godini na 3,0% u 2005. godini).

Ovakva “neutralna” promjena, koja slijedi razinu rasta
ukupne bilance banaka i rezultira priblizno jednakim
porastom ukupne dobiti sustava, samo prividno navo-
di na zakljucak da racun dobiti i gubitka nije pretrpio
znacajne promjene.

Naime, smanjenje kamatnog spreada kao i izrazito ne-
gativni trend neto ostalih nekamatnih prihoda (pad od
16,5%) te ubrzanje rasta troskova poslovanja banke
su morale neutralizirati kako bi zadrzale prihvatljivu
razinu profitabilnosti. Dio povecanih tro$kova neutra-
liziran je znatnim rastom neto prihoda od provizija i
naknada (za 18% u odnosu prema 2004. godini) $to
je dalo oko 7,8% visu neto operativnu dobit od poslo-
vanja. Drugi dio neutraliziran je snizavanjem troskova
rezerviranja za gubitke za Cak 20,6%, $to je rezultat
porasta kvalitete odobrenih plasmana.

Ostvarena neto dobit ili dobit poslije oporezivanja rasla
je u 2005. godini po upola nizoj stopi (10,9%) nego
u dvije godine koje su prethodile izvjestajnoj (2003.:
20,8%; 2004.: 21,1%) Sto je utjecalo na snizavanje
pokazatelja profitabilnosti. Prinos na prosjecnu aktivu
smanjio se s 1,68% na kraju 2004. godine na 1,67% na
kraju 2005. godine, a pokazatelj prinosa na prosjecni
kapital sa 16,1% na 15,6% (Slike 3.12.1 3.13.).

Napominjemo da se znatan negativan financijski rezul-
tat poslovanja jedne banke iz IV. grupe banaka negativ-

troSak kamatne pasive banaka
na kraju razdoblja

3.13.

u mird. HRK
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Prinos na prosjecnu aktivu, po grupama

banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja

2003. 2004. 2005.
B ! grupa W 1l grupa
W 1l grupa O . grupa . Ukupno

lzvor: HNB

Prinos na prosjecni kapital, po grupama
banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja

20

14,5

2003. 2004. 2005.
B ! gupa & 1. grupa
W il grupa I . grupa s Ukupno

lzvor: HNB

Efikasnost poslovanja, po grupama banaka
usporedivih znacajki
na kraju 2005.

90

- 80

=70 %

- 60

52,1

50

|. grupa l. grupa Il. grupa IV. grupa Ukupno

B Aktiva po zaposlenom — lijevo
s, |Jdio operativnih troSkova u neto prihodu — desno

lzvor: HNB
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no odrazio na profitabilnost cijele te grupe banaka.

Najveci utjecaj na efikasnost sustava u cjelini imale su velike banke iz 1. grupe
usporedivih znacajki, koje su ostvarile 93,4% ukupne dobiti prije oporeziva-
nja te su mnogo bolje upravljale resursima od banaka iz preostale tri grupe
(Slika 3.14.).

3.1.6. Likvidnost banaka

Bankarski sustav u 2005. godini bio je likvidan, a banke nisu imale teSkoca u
podmirivanju dospjelih obveza, $to je utjecalo i na stabilnost kamata na trzistu
novca. PoCetak godine obiljezila je visoka likvidnost sustava, koja je u drugom
i treCem tromjeseCju smanjena zbog pojaCane kreditne aktivnosti banaka i
potraznje za novcem, ali i mjera HNB-a za povlacenje likvidnosti putem in-
strumenata obvezne pri¢uve i povecanja stope grani¢ne obvezne pricuve.

Glavni instrument kreiranja kunske likvidnosti od lipnja pa do kraja 2005.
godine bile su redovite obratne repo operacije, pri ¢emu je prosjeCna vrije-
dnost kreiranja likvidnosti po aukciji iznosila 2.281,8 mil. kuna. HNB je pri-
hvacao sve ponude, i to po jednakoj grani¢noj stopi od 3,5%.

Banke su se u razdobljima povecane likvidnosti koristile u travnju uvedenim
instrumentom stalno raspolozive moguénosti prekono¢nog deponiranja sred-
stava kod HNB-a uz kamatnu stopu od 0,5%.

Primljeni depoziti banaka na kraju 2005. godine iznosili su 171,7 mlrd. kuna,
Sto je 10,6% vise nego u 2004. godini. Istodobno su se odobreni krediti u
aktivi povecali za 21,4%, a odnos danih kredita i primljenih depozita nastavio
je rasti te je povecan s 80,7% na kraju 2004. na 88,5% na kraju 2005.

Ukupni iznos primljenih kredita u obvezama na kraju 2005. godine prosjec-
no je bio za jednu Cetvrtinu veci nego na kraju 2004. godine, a zbog njihova
gotovo dvostruko brzeg rasta od rasta aktive omjer primljenih kredita i aktive
povecan je, i to sa 17,4% na kraju 2004. godine na 19,2% na kraju 2005. (Ta-
blica 3.10.). Najveéi dio od ukupnih primljenih kredita tijekom 2005. godine
banke su primile od stranih financijskih institucija. Zbog uvodenja grani¢ne
obvezne priuve, koja je poskupila izvore iz inozemstva, doslo je do pada
udjela kredita od nerezidenata s poCetnih 76,9% na kraju 2004. godine na
71,2% na kraju 2005. godine. Paralelno ne opada udio kredita primljenih od
vecinskoga stranog vlasnika, ve je on prosjecno na gotovo 10% visoj razini
(prosjek 2004.: 24,0%; prosjek 2005.: 36,1%)".

Tablica 3.10. Pokazatelji likvidnosti banaka
na kraju razdoblja, u postocima

| w0 | 204 | 2008
Dani krediti/primljeni depoziti 76,6 80,6 88,5
Primljeni krediti/ukupna aktiva 15,8 174 19,2
Neto medubankovna pozicija 132 10,0 2,0

Izvor: HNB

15  Godisnji prosjeci kalkulirani su na bazi tromjesecnih stanja kredita primljenih od vecinskoga
stranog vlasnika.
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Navedeno navodi na zakljucak da su banke smanjile tzv. indirektne kanale za-
duzivanja i usmjerile se direktno na vecinske vlasnike (Tablica 3.11.). Uzevsi
u obzir rast izvanbilanénih rizi¢nih stavki, posebno izdanih garancija, sasvim
je sigurno da je dio (in)direktnog zaduzivanja banaka supstituiran izdava-
njem garancija za direktna zaduZivanja klijenata u inozemstvu.

Tablica 3.11. Struktura primljenih kredita banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

19

Krediti od drZavnih jedinica 961,6 30 -30,5 679,2 1,7 -29.4 528,0 11 -22.3
Krediti od financijskih institucija 7.112,9 22,1 741 8.462,0 21,2 190  13.8438 21,7 63,6
Krediti od trgovackih drustava 90,5 0,3 1049 40,3 01 -55,5 40,8 01 12
Krediti od stranih financijskih institucija 22.869,3 71,0 36,7 30.081,9 75,5 315 35.143,1 70,2 16,8
Krediti od ostalih nerezidenata 1.158,9 3,6 -13,3 566,8 14 =511 479,3 1,0 -154
Ukupno primljeni krediti 32.193,3 100,0 365  39.830,3 100,0 237  50.035,0 100,0 25,6
Krediti od vecinskoga stranog vlasnika - - - 12.131,2 30,5 - 17.705,0 354 459

lzvor: HNB

Za potrebe upravljanja likvidno$¢u banke pra- RoCnost imovine i obveza banaka prema

te i uskladuju imovinu i obveze prema dospijeCu. 3.10. preostalom dospjecu

(Ne)uskladenost ro¢ne strukture jest razlika izmedu
neto imovine i obveza (u koje nije ukljuCen kapital) s 50

na kraju 2005.

istim preostalim vremenom do dospijeca. 0

50

40

Glavna je znacajka bilance banaka prema preostalom 30
vremenu do dospijea za promatrane rokove na razini 2

30

sustava bipolarnost imovine i obveza, odnosno izrazeni
manjak imovine nad obvezama (negativni jaz) od 26,9
mlrd. kuna na najkraéem roku, te znacajni viSak obve-

umird. HRK

20

10
%
0

za nad imovinom na najduzem roku (pozitivni jaz) u
iznosu od 46,6 mlrd. kuna. (Slika 3.15.).

Promatrano kumulativno banke manjak imovine nad

obvezama (negativni jaz) kompenziraju tek na roku

preko 3 godine. do L,

1do 3 mj.

3do 12 mj. ldo2g 2do3g  viseod3g

B Neto bilanéna pozicija (jaz) - lijevo

Ukupne kratkoro¢ne obveze s preostalim vremenom
do dospijeca do jedne godine bile su na kraju 2005.
godine za 38,7 mlrd. kuna vece od kratkoro¢ne imo-
vine, odnosno 78,2% kratkoro¢nih obveza banaka bilo
je pokriveno njihovom kratkoro¢nom imovinom. U odnosu na 2004. godinu
navedeno pokazuje povecanje negativnog jaza (2004. godine pokrivenost je
iznosila 85,3%).

Pri svim rokovima dospijeca duljim od jedne godine (1 do 2 godine, 2 do 3
godine i preko 3 godine) banke ostvaruju viSak imovine nad obvezama, $to
u cijelosti anulira kumulativni manjak sredstava kratkog roka dospijeca. Ako
u kalkulaciju uklju¢imo izvanbilan¢ne stavke rasporedene po preostalom vre-
menu do dospijeca, gotovo sve se pozicije uravnotezuju, osim pozicija rokova
preko 2 do 3 godine i preko 3 godine.

s |movina/ukupna imovina — desno
s (bveze/ukupna imovina — desno

lzvor: HNB

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN
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3.2. Poslovanje stambenih sStedionica

Na podrucju Republike Hrvatske tijekom 2005. godine, jednako kao i u
prethodnoj godini, poslovale su Cetiri stambene Stedionice. Njihova ukupna
imovina na kraju 2005. godine iznosila je 6,1 mlrd. kuna i u odnosu na kraj
2004. godine porasla je za 14,5%. Stambene Stedionice sudjelovale su na kra-
ju 2005. godine u ukupnoj imovini bankarskog sektora s udjelom od 2,3%.
Usprkos Cinjenici da je spomenuti udio relativno nizak, iznos ukupne imovine
pojedinacnih stambenih Stedionica veci je od imovine niza poslovnih banaka.
Tako bi se dvije stambene Stedionice mogle prema svojoj aktivi svrstati u 11.
grupu, a preostale dvije u Ill. grupu banaka usporedivih znacajki. Sve stam-
bene Stedionice u vedinskom su, direktnom ili indirektnom, vlasni$tvu stranih
dionicara.

3.2.1. Struktura bilance stambenih
stedionica

Ukupna imovina svake od ukupno Cetiri stambene Stedionice bila je na kraju
2005. godine veca nego na kraju 2004. godine, a povecanje se kretalo od
najmanje 8,7% do najvise 74,1%.

Stambene Stedionice su na kraju 2005. godine vise od polovine svoje imo-
vine plasirale u vrijednosne papire i druge financijske instrumente. Tako je
u ukupnoj imovini najveci udio imao portfelj vrijednosnih papira i drugih
financijskih instrumenata kojima se aktivno ne trguje, a koji se vrednuju po
fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka (22,6%). Slijedili su vrijednosni
papiri i drugi financijski instrumenti koji se drze do dospijeca (14,2%) te por-
tfelj raspoloziv za prodaju (11,5%). Najmanji udio u ukupnoj imovini imao
je portfelj namijenjen trgovanju (6,4%). Slobodnom imovinom stambene su
se Stedionice najviSe koristile za kupnju dugorocnih drzavnih vrijednosnih
papira, te u njihovim ukupnim vrijednosnim papirima s udjelom od 80,8%
prevladavaju obveznice Republike Hrvatske. Udio trezorskih zapisa MF-a u
ukupnim vrijednosnim papirima ¢inio je 18,9%, a preostali dio od 0,3% od-
nosio se na ulaganja u duznicke vrijednosne papire banaka.

Neto krediti stambenih $tedionica odobreni financijskim institucijama i osta-
lim komitentima povecali su se u odnosu na stanje na kraju 2004. godine za
17,7%, te su na kraju 2005. godine oni ¢inili 16,2% ukupne imovine. Stam-
beni su $tediSe tijekom 2005. godine povecali koristenje namjenskih kredita
na osnovi stambene $tednje, $to je utjecalo na rast neto kredita stambenih Ste-
dionica dodijeljenih stanovnistvu od 54,1% u odnosu na kraj 2004. godine.
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Tablica 3.12. Struktura aktive stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

1. Gotovina i depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1.1. Gotovina 0,0 0,0 -56,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1.2. Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2. Depoziti kod bankarskih institucija 25,9 0,7 -49 332,3 6,2  1.1852 120,5 11,8 116,8
3. Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 748,9 213 33,4 780,8 14,6 43 182,0 12,8 0,2
4. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti koji
se drZe radi trgovanja 766,8 21,8 -33,3 250,2 41 -67,4 390,6 6,4 56,1
5. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti
raspoloZivi za prodaju - - - 21480 40,1 - 706,8 11,5 -67,1
6. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti koji
se drze do dospijeca 1.521,9 434 450,1 548,2 10,2 -64,1 869,6 142 58,6
6.1. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti
kupljeni prilikom emisije izravno od izdavatelja - - - 749 14 - - - -

1. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti
kojima se aktivno ne trguje, a koji se vrednuju po fer

vrijednosti kroz RDG - - - - - - 13824 22,6 -
8. Derivatna financijska imovina - - - - - - - - -
9. Krediti financijskim institucijama 2114 6,0 2.002,7 468,9 8,8 121,8 263,7 43 43,8
10. Krediti ostalim komitentima 1878 53 105,6 3729 1,0 98,6 1216 11,9 95,1
11. Ulaganja u podruznice i pridruzena drustva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
12. Preuzeta imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
13. Materijalna imovina (minus amortizacija) 19,0 0,5 -14 8,7 0,2 -54,2 8,2 0,1 -5,7
14. Kamate, naknade i ostala imovina 39,1 11 21,1 389,3 13 895,6 3123 5,1 -19,8
15. Manje: Posebne rezerve za neidentificirane gubitke 6,3 0,2 2918 231 0,4 268,7 31,2 0,6 61,0
Ukupno imovina 3.520,4 100,0 61,0 53513 100,0 520  6.126,7 100,0 14,5
Izvor: HNB

Struktura izvora sredstava stambenih Stedionica nije se znatnije promijenila,
a glavninu izvora (s rastom od 787 mil. kuna u odnosu na stanje na kraju
2004. godine) i nadalje Cine oroleni depoziti, koji zajedno s kamatama, na-
knadama i ostalim obvezama imaju 96,5% udjela u ukupnoj pasivi.

Tablica 3.13. Struktura pasive stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

1. Krediti od financijskih institucija 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1. Kratkorogni 04 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
1.2. Dugorocni 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 )
2. Depoziti 3.265,1 92,1 62,2 47282 88,3 48 55147 90,0 16,6 é
2.1. Na Zirora¢unima i tekucim racunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (L:
2.2. Stedni 01 00 13.000,0 0,0 00  -100,0 0,0 0,0 00 Zz
2.3. OroCeni 3.265,0 92,7 62,2 47282 88,3 448 55147 90,0 16,6 E
3. Ostali krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ;7
3.1. Kratkorocni 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 é
3.2. Dugorocni 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 S
4. Derivatne financijske obveze i ostale financijske “
obveze kojima se trguje - - - 49 0,1 100,0 41 0,1 -15,8
5. lzdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5.1. Kratkorogni 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5.2. Dugorogni 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

——_
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6. lzdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. lzdani hibridni instrumenti 10,7 0,3 0,0 10,7 0,2 -0,1 10,3 0,2 =31
8. Kamate, naknade i ostale obveze 89,4 25 146,2 452,6 8,4 406,3 383,0 6,2 -15,4
Ukupno obveze 3.365,6 95,6 642  5.196,5 97,1 544 59122 96,5 13,8
Ukupno kapital 154,8 44 12,9 154,8 29 0,0 2145 35 38,6
Ukupno obveze i kapital 3.520,4 100,0 610 5.351,3 100,0 520  6.126,7 100,0 14,5
lzvor: HNB

3.2.2. Kapital stambenih stedionica

Ukupni bilan¢ni kapital stambenih Stedionica iznosio je na kraju 2005. godi-
ne 214,5 mil. kuna i u odnosu prema stanju na kraju 2004. godine poveéan
je za 38,6%. Na povecanje bilan¢noga kapitala najviSe je utjecalo povecanje
dobiti tekuce godine. Kao rezultat spomenutih velikih ulaganja u vrijednosne
papire, stambene Stedionice su na kraju 2005. godine iskazale nerealiziranu
dobit s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovine raspolozive za
prodaju, koja je za jo$ 31 mil. kuna povecala bilan¢ni kapital.

Tablica 3.14. Struktura bilanénoga kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

1. Dionicki kapital 193,4 1249 18,4 203,4 1314 52 203,4 94,8 0,0
2. Dobit/gubitak tekuce godine -93 -60  -127,6 114 14 2222 454 21,2 298,3
3. Zadrzana dobit/gubitak -51,5 -33,2 -29,1 -63,4 41,0 23,2 -53,6 -25,0 -15,5
4. Zakonske rezerve 15 1,0 400,0 3,5 23 1333 19 09 —45,7
5. Ukupno statutarne i ostale kapitalne rezerve 20,7 134 61,1 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0

5.1. Statutarne i ostale kapitalne rezerve - - - - - - — _ _

5.2. Nerealizirani dobitak/gubitak s osnove vrijedno-
snog uskladivanja financijske imovine raspoloZive

za prodaju - - - - - - 31,0 14,5 100,0

5.3. Rezerve proizaSle iz transakcija zastite - - - - - - - - -

6. Dobit/gubitak prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -13,6 -6,3 100,0

Ukupno kapital 154,8 100,0 12,9 154,8 100,0 0,0 2145 100,0 38,6
lzvor: HNB

Unato€ povecanju jamstvenoga kapitala za 12,8% (stanje na kraju 2005. go-
dine prema stanju na kraju 2004. godine) stopa adekvatnosti kapitala stam-
benih $tedionica u istom je razdoblju smanjena s 27,7% na 21,3%. Prvi je ra-
zlog tome znatnije povecanje ukupne kreditnim rizikom ponderirane aktive,
koja je na kraju 2005. godine bila veca za 41,3% nego na kraju 2004. godine.
Drugi je razlog povecana izloZenost stambenih Stedionica trziSnom riziku za
75,1%, na §to je najvise utjecalo povecanje ulaganja stambenih Stedionica u
vrijednosne papire, a time i izlozenosti oplem kamatnom riziku.
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3.2.3. Kvaliteta aktive stambenih
stedionica

Tablica 3.15. Klasifikacija plasmana i potencijalnih obveza stambenih Stedionica po rizicnim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Plasmani 2003. 2004. 2005.
Iznos Udio Iznos Udio Iznos
Potpuno nadoknadivi plasmani 27173 100,0 2.648,8 100,0 3.516,6 100,0
Djelomi¢no nadoknadivi plasmani 0,2 0,0 0,7 0,0 2,1 0,0
Nenadoknadivi plasmani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0
Ukupno 21115 100,0 2.649,6 100,0 3.519,1 100,0
Izvor: HNB

Ukupni plasmani i potencijalne obveze stambenih Stedionica bili su na kraju
2005. godine veci za 32,8% nego na kraju 2004. godine. U istom su raz-
doblju nominalno povecane sve vrste plasmana koji se rasporeduju u rizic¢-
ne skupine. Medutim, zbog veéih ulaganja u drzavne vrijednosne papire te
novoodobrenih kredita stambenim StediSama, najveci se dio povecanja ipak
odnosio na potpuno nadoknadive plasmane. Zbog toga su ukupne plasmane
i potencijalne obveze na kraju 2005. godine gotovo u potpunosti ¢inili samo
plasmani rizi¢ne skupine A, ¢iji je udio bio veci od 99,9%. Tek se neznatni
dio plasmana i potencijalnih obveza, u ukupnom iznosu od 3,5 mil. kuna, s
udjelom u ukupnim plasmanima i potencijalnim obvezama manjim od 0,1%,
odnosio na djelomi¢no nadoknadive i nenadoknadive plasmane.

Tablica 3.16. Ispravci vrijednosti i rezervacije stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

| a0 | 2w | 2005
Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za potencijalne obveze 6,5 23,3 38,1
— ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za potencijalne obveze 0,1 0,2 0,9
— rezervacije za neidentificirane gubitke 6,4 23,1 37,2
Ukupni plasmani i potencijalne obveze 21115 2.649,6 3.519,1
Relativni omjer: ukupni ispravci vrijednosti i rezervacije/ukupni plasmani i potencijalne obveze 0,2 0,9 11

Izvor: HNB

Omjer ukupnih ispravaka vrijednosti plasmana i rezervacija za potencijalne
obveze prema ukupnim plasmanima i potencijalnim obvezama stambenih Ste-
dionica iznosio je na kraju 2005. godine 1,1%. Priblizno isti bio je i odnos
rezervacija za pokrice neidentificiranih gubitaka (koje su stambene $tedioni-
ce izdvojile po prosjecnoj stopi od 1,1%) zbog izloZenosti kreditnom riziku
prema potpuno nadoknadivim plasmanima. Razlog tome je mali udio losih
plasmana u ukupnim plasmanima, a time i ispravaka vrijednosti plasmana u
ukupnim ispravcima vrijednosti i rezervacijama za potencijalne obveze. Zbog
toga se veéina, odnosno 97,6% ukupnih ispravaka vrijednosti plasmana i re-
zervacija za neidentificirane gubitke na kraju 2005. godine odnosila na pro-
cijenjene latentne gubitke.

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN
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3.2.4. Kvaliteta zarade stambenih
Stedionica

Stambene Stedionice iskazale su na kraju 2005. godine ukupnu dobit prije
oporezivanja u iznosu od 49,4 mil. kuna. Sve stambene Stedionice iskazale
su dobit.

Neto kamatni prihod stambenih Stedionica na kraju 2005. godine u odnosu
prema kraju 2004. godine povecao se za 15,3%. U strukturi kamatnih priho-
da najvise su se povecali prihodi od depozita plasiranih bankama, i to za 19,1
mil. kuna. Povecanje iznosa kredita odobrenih stambenim $tediSama utjecalo
je i na veCe kamatne prihode od kredita odobrenih stanovnistvu za 10,5 mil.
kuna, odnosno za 63,8%. Istodobno, povecanje obveza s osnove primljenih
depozita stambenih $tediSa utjecalo je na povecanje kamatnih troskova za de-
pozite, a zatim na poveéanje ukupnih kamatnih troskova za 18,3%. Stambene
Stedionice ostvarile su manje neto prihoda od provizija i naknada u odnosu
prema 2004. godini, ali je ostvarena dobiti od aktivnosti trgovanja vrijedno-
snim papirima utjecala na povecanje neto nekamatnog prihoda za 17,3%.

Ostvareni prihodi iz poslovanja stambenih Stedionica znatno su povecali do-
bit u 2005. godini, koja se u odnosu prema dobiti ostvarenoj na kraju 2004.
godine povecala za 298,7%.

Tablica 3.17. Racun dobiti i gubitka stambenih $tedionica

u milijunima kuna i postocima

2003. 2004. 2005.
Iznos Promjena Iznos Promjena Iznos Promjena
Ukupno kamatni prihodi 152,0 60,1 205,3 351 2409 17,4
Ukupno kamatni rashodi 90,2 74,4 143,5 59,1 169,7 18,2
Neto kamatni prihod 61,8 43,0 61,8 0,0 713 153
Ukupno prihodi od provizija i naknada 84,7 39,0 90,2 6,5 759 -15,8
Ukupno troSkovi provizija i naknada 21,5 38 7,6 —64,6 8,0 50
Neto prihod od provizija i naknada 63,2 57,1 82,6 30,6 67,9 -17.8
Ostali nekamatni prihodi =31 - 45,6 - 65,3 43,2
Ostali nekamatni troSkovi 29,4 17,8 40,7 38,5 30,6 24,8
Neto ostali nekamatni prihod -32,5 - 49 - 34,7 613,3
Neto nekamatni prihod 30,7 - 87,5 1849 102,6 17,3
Opci administrativni tro$kovi i amortizacija 96,7 249 1181 221 109,3 714
Neto prihod od poslovanja prije rezerviranja za gubitke 4,2 - 31,2 - 64,5 107,0
TroSkovi vrijednosnog uskladivanja i rezerviranja za identificirane gubitke 0,1 - 0,1 -353 0,7 645,6
TroSkovi rezerviranja za neidentificirane gubitke 48 269,3 16,9 255,3 14,4 -14.6
Ukupno troSkovi rezerviranja za gubitke 49 285,5 17,0 246,6 15,1 -11,0
Dobit/gubitak prije oporezivanja -91 - 142 - 49,4 2481
Porez na dobit 0,3 0,0 28 898,2 40 419
Dobit/gubitak tekuce godine -9,3 - 114 -222,2 45,5 298,7

Izvor: HNB
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4.1. Medubankovni platni sustavi

Obrac¢un medubankovnih platnih transakcija preko Hrvatskog sustava veli-
kih pladanja (HSVP) i Nacionalnoga klirinSkog sustava (NKS) provodio se
u skladu s definiranim pravilima obracuna za rad u medubankovnim platnim
sustavima bez znatnijih odstupanja u odnosu na vremena obrac¢una propisana
terminskim planom izvr§enja placanja. U protekloj godini nisu zabiljeZeni zna-
Cajniji problemi koji bi na bilo koji nacin utjecali na stabilnost i sigurnost rada
medubankovnih sustava kao temeljne infrastrukture platnog prometa u zemlji.

Prikaz provedenih placanja (statistiCki pokazateliji)

Analiziraju li se statisticki pokazatelji o medubankovnom platnom prome-
tu u zemlji, u odnosu na 2004., uocljiv je trend porasta vrijednosti platnih
transakcija provedenih preko oba medubankovna sustava. Broj platnih tran-
sakcija provedenih preko HSVP-a takoder je imao trend porasta u odnosu
na prethodnu godinu, a broj je platnih transakcija provedenih preko NKS-a
smanjen.

Hrvatski sustav velikih placanja

Preko HSVP-a u 2005. je godini namireno 127.688 platnih transakcija, a
prosjecna vrijednost platne transakcije iznosila je 14,3 mil. kuna. U odnosu
na 2004. broj platnih transakcija namirenih preko HSVP-a povecao se za
12%, dok se §to se tice vrijednosti transakcija, biljezi povecanje od 34% u
odnosu na prethodnu godinu. Najvise platnih transakcija, prema broju i vri-
jednosti, izvrSeno je preko HSVP-a u prosincu.

Tablica 4.1. Transakcije u HSVP-u u 2005.

u kunama
Mjesec S
Vrijednost transakcija Broj transakcija

Sijecanj 101.546.035.527 8.325
Veljaca 108.026.300.055 8.462 _
0zujak 117.745.968.072 9.429 o
Travan 129.936.624.396 8.544 §
Svibanj 123.582.505.741 8.473 7
Lipanj 122.716.114.402 9.336 E
Srpanj 165.691.809.178 11.801 E
Kolovoz 208.223.868.323 12.683 %
Rujan 189.971.025.968 13.069 =
Listopad 159.625.382.320 11.924 “
Studeni 161.154.432.809 11.729
Prosinac 232.924.251.793 13.913
Ukupno 1.821.144.324.584 127.688

lzvor: HNB

——_
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lzvor: HNB Izvor: HNB

Tablica 4.2. Pregled izvrSenih transakcija u HSVP-u

u kunama
| 2004, | 2005.
Vrijednost transakcija 1.362.098.692.595 1.821.144.324.584
Broj transakcija 114.021 127.688
Prosjecna vrijednost transakcija 11.946.034 14.262.455
Izvor: HNB

Sredisnja depozitarna agencija (SDA) — poseban
sudionik HSVP-a

Dana 4. srpnja 2005. zapoceo je obracun platnih transakcija preko HSVP-a
kojima se provode pladanja na osnovi namire trgovanja vrijednosnim papi-
rima. Takva placanja sudionici provode isklju¢ivo preko HSVP-a, ¢ime se
omogucava izvrSavanje platnih transakcija u realnom vremenu preko racuna
u HSVP-u. Tako su ostvarene pretpostavke za provodenje konacne namire
vrijednosnih papira i novéanih sredstava u skladu s principom DVP (engl.
Delivery Versus Payment) i standardnim procedurama koje vrijede na trzisti-
ma kapitala u zemljama Europske unije. Za potrebe SDA, posebnog sudioni-
ka u HSVP-u, operativno je podrzana mogucnost odobrenja unutardnevnih
kredita bankama na osnovi zaloga vrijednosnih papira.

Nacionalni klirinski sustav

Preko NKS-a u 2005. je izvrSeno 109,3 milijuna platnih transakcija, a pro-
sjena vrijednost jedne platne transakcije iznosila je 6.547 kuna. Statisticki
podaci za pladanja izvrSena preko NKS-a upuéuju na neznatan pad broja
obracunatih transakcija, dok je evidentirano povecanje vrijednosti transakcija
od 9% u odnosu na prethodnu godinu.

Najveci broj platnih transakcija u NKS-u (75%) obrac¢unat je u II. i I1I. obra-
Cunskom ciklusu, dok je ukupno najveca vrijednost transakcija (50%) obra-
Cunata u III. ciklusu. Najvise platnih transakcija, prema broju i vrijednosti,
izvr$eno je preko NKS-a u prosincu.
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Tablica 4.3. Transakcije u NKS-u u 2005.

u kunama
Mjesec NKS
Vrijednost transakcija Broj transakcija
Sijecan; 50.442.753.492 8.225.448
Veljata 52.227.022.062 8.404.500
OZujak 62.379.342.583 9.418.796
Travanj 56.535.320.590 9.284.722
Svibanj 57.883.141.988 9.244.858
Lipanj 60.623.481.731 9.157.541
Srpanj 62.847.242.594 9.278.834
Kolovoz 58.815.172.579 8.958.748
Rujan 57.048.979.891 9.079.033
Listopad 59.684.339.276 9.120.635
Studeni 58.811.883.039 9.208.919
Prosinac 78.319.264.182 9.931.007
Ukupno 715.617.944.008 109.313.041
Izvor: Fina
m Vrijednost transakcija u NKS-u u 2005. Broj transakcija u NKS-u u 2005.
0 12.000.000
70
10.000.000
60
8.000.000
50
E 40 £.000.000
5
30
4.000.000
20 1
2.000.000
10
0 - 0 -
Izvor: Fina lzvor: Fina
Tablica 4.4. Pregled izvrSenih transakcija u NKS-u _
u kunama s
o
(V)
| 2004, | 2005. "
O
Vrijednost transakcija 653.951.821.633 715.617.944.008 <
Broj transakcija 111.619.938 109.313.041 2
Prosjecna vrijednost transakcija 5.859 6.547 w
Izvor: Fina »

GODISN
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Tablica 4.5. Ukupna vrijednost i broj transakcija po ciklusima NKS-a u 2005.
u kunama i postocima

| Lokus | lckus | Wlckus | Ukupno
Vrijednost transakciia  136.903.194349  224.118510.184 354596239474  715.617.944.008
Udio 19 3l 50 100
Broj transakcija 27.266.416 13.838.932 38.207.693 109.313.041
Udio 25 40 3 100

Napomena: |. obracunski ciklus —od 18.15 T-1 do 8.30 TO
1. obracunski ciklus — od 8.30 TO do12.30 TO
111. obracunski ciklus — od 12.30 TO do 18.15 TO
Izvor: Fina

Udio transakcija prema vrijednosti, Udio transakcija prema broju,
po ciklusima NKS-a u 2005. 4.6. po ciklusima NKS-a u 2005.

. ciklus |. ciklus
19% 25%

IIl. ciklus
35%

Il. ciklus
50%

II. ciklus
40%

I1. ciklus
31%

lzvor: Fina lzvor: Fina

4.2. Medubankovna/
meduinstitucionalna suradnja
u podrucju platnog prometa

Nacionalni odbor za platni promet

Nacionalni odbor za platni promet, u ¢ijem radu sudjeluju predstavnici Hr-
vatske narodne banke, Ministarstva financija, Hrvatske udruge banaka i Sek-
tora za banke i druge financijske institucije pri Hrvatskoj gospodarskoj ko-
mori, odrzao je u 2005. godini dvije sjednice, na kojima je, izmedu ostaloga,
podrzao Projekt skracenja roka namire vrijednosnih papira, koji je u suradnji
sa Sredi$njom depozitarnom agencijom pripremila Hrvatska narodna banka.

Clanovi Odbora raspravljali su o Konacnom prijedlogu zakona o izmjenama
i dopunama Ovr$nog zakona. Bududi da su predloZene izmjene Ovrsnog za-
kona u nekim dijelovima bile u suprotnosti s vaze¢im propisima o platnom
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prometu u zemlji, a da bi se sprijeCile negativne posljedice takvog dvojakog
reguliranja zasebnih zakonskih propisa, Odbor je Ministarstvu pravosuda
predloZio pravna rjeSenja za izbjegavanje sukoba izmedu navedenih propisa.

Savjet Vijeca sudionika Nacionalnoga klirinSkog
sustava

Savjet Vijeca sudionika NKS-a, u ¢ijem radu sudjeluju predstavnici Hrvatske
narodne banke, banaka i Financijske agencije, odrzao je u 2005. godini tri
sjednice (dvije tematske i jednu godi$nju). Na sjednicama su predstavljene
konkretne aktivnosti vezane uz projekt reinzenjeringa NKS-a kojima se na-
mjerava unaprijediti (uvodenje novih funkcija) i redizajnirati sustav kliringa.

Tijekom rasprava i uskladivanja medusobnih stavova ¢lanovi Savjeta prihvatili
su i novi cjenik, na osnovi kojega se, od 1. srpnja 2005., bankama obracuna-
vaju usluge iz NKS-a.

4.3. Statisticka izvjeS¢a o podacima
1z plathog prometa

U skladu s Odlukom o obvezi dostavljanja Izvjes¢a o podacima platnog pro-
meta' Hrvatska narodna banka od 1. travnja 2005. prati statisticke podatke
iz platnog prometa. Obveznici su dostavljanja Izvjes¢a banke i pravne osobe
koje obavljaju djelatnost izdavanja platnih kartica kojima njihovi korisnici iz-
vravaju placanja u skladu s ugovorenim nac¢inom (karti¢ne kuce). U nastav-
ku se daje pregled dijela pojedinih statistickih izvjes¢a zaprimljenih od banaka
i karti¢nih kuca.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

1 NN, br. 189/2004.

——_
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Tablica 4.6. Podaci o broju transakcijskih racuna, 31. prosinca 2005.

Racuni poslovnih subjekata 361.171
Racuni za redovno poslovanje poslovnih subjekata 334.508
Podracuni poslovnih subjekata 26.663

Racuni gradana 4.176.976
Ziroratuni 708.472
Tekuci raCuni 3.372.786
Ostali racuni gradana? 95.718

Ukupno 4538.141

2 RaCuni gradana za posebne namjene i racuni nerezidenata — fizickih osoba s prebivalistem u inozem-
stvu
Izvor: HNB

Od ukupnog broja racuna poslovnih subjekata ¢ak 92,6% raCuna otvoreno
je u bankama za redovno poslovanje, dok se samo 7,4% racuna odnosi na
podracune poslovnih subjekata.

Gradani imaju u bankama otvoreno ukupno 4.176.976 racuna, od Cega se
80,7% racuna odnosi na tekuce racune gradana, 17% na ziroracune, a 2,3%
Cine “ostali racuni gradana”.

Tablica 4.7. Broj poslovnih jedinica banaka, bankomata prema funkcijama i
POS (EFTPOS) uredaja, 31. prosinca 2005.

1. Poslovne jedinice 1114
2. Bankomati 2.307
— isplatni 2.307
— uplatno-isplatni 135
— transakcijski 0
— za punjenje e-novca 0
— s videonadzorom 635
— U osiguranom prostoru 959
— u vlasniStvu druge pravne osobe 0
3. POS (EFTPOS) uredaji 48.001
Napomena: Jedan bankomat moze imati viSe funkcija.
Izvor: HNB

Svi bankomati na podrucju Republike Hrvatske (2.307) imaju korisnicku
funkciju isplata, a samo 5,8% bankomata ima i funkciju uplate gotovog nov-
ca. U Republici Hrvatskoj nema evidentiranih bankomata koji se koriste kao
transakcijski bankomati (moguénost provodenja bezgotovinskih placanja) i
bankomata s funkcijom e-novca (pohranjivanje odredene novéane vrijednosti
na platnu karticu).

Tablice 4.8. i 4.9. prikazuju raspoloZive tehnicko-tehnoloske usluge kojima
banke svojim klijentima omoguéuju dodatne nacine placanja na teret njihovih
transakcijskih racuna u banci. U odnosu na prethodna izvjestajna razdoblja
zamjetan je rast statistiCkih pokazatelja koji se odnose na pladanje pomocu
usluge elektronickog bankarstva zasnovanog na internetskoj tehnologiji. 1z
tabli¢nih prikaza, u apsolutnom iznosu, vidi se da se gradani znatno vise ko-
riste navedenim uslugama nego poslovni subjekti.
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Tablica 4.8. Broj korisnika prema vrsti usluge, 31. prosinca 2005.

Internet 276.170
Telebanking 0
Mobilni telefon 28.134
Fiksni telefon 197.997
Direktni debitni transfer 240.004
Trajni nalog 595.509
POS (EFTPOS) 3.109.991
Ostalo 7.966
Internet 83.527
Telebanking 2.514
Mobilni telefon 797
Fiksni telefon 11.725
Direktni debitni transfer 1.465
Trajni nalog 1.370
POS (EFTPOS) 133.081
Ostalo 47.902
Izvor: HNB

Tablica 4.9. Broj rauna korisnika prema vrsti usluge, 31. prosinca 2005.

Internet 310.545
Telebanking 0
Mobilni telefon 29.938
Fiksni telefon 203.137
Direktni debitni transfer 238.590
Trajni nalog 591.840
POS (EFTPOS) 3.349.155
Ostalo 7.615
Internet 87.620
Telebanking 2914
Mobilni telefon 807
Fiksni telefon 12.276
Direktni debitni transfer 1.476
Trajni nalog 1.579
POS (EFTPOS) 133.578
Ostalo 70.204
lzvor: HNB

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN
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Tablica 4.10. Platne kartice prema funkcijama, 31. prosinca 2005.

u postocima
Poslovne
Broj kartica Udio pojedine funkcije Broj kartica Udio pojedine funkcije
prema funkciji u ukupnom broju prema funkciji u ukupnom broju
Ukupan broj platnih kartica u optjecaju 6.324.028 330.382
Funkcija
Za placanje 6.324.028 100,00 330.382 100,00
Za podizanje gotovog novca 6.237.468 98,63 329.392 99,70
Cekovno jamstvo 3.758.718 59,44 4572 1,38
E-novac 0 0,00 0 0,00
Chip 801.675 12,68 39.499 11,96
Co-branding 51.425 0,81 4875 1,48
Affinity 4.009 0,06 0 0,00
Medunarodna (prihvatljiva u inozemstvu) 6.292.320 99,50 205.303 62,14
Ostalo 64.648 1,02 678 0,21
Napomena: Jedna platna kartica moze imati vise funkcija.
Izvor: HNB

Funkcije opéih platnih kartica U Republici Hrvatskoj bilo je na kraju 2005. godine
6.324.028 opcih platnih kartica u optjecaju i sve se one
koriste za izvr$enje placanja za kupljenu robu ili usluge
na prodajnim mjestima. Isto tako, 98,63% platnih kar-
tica ima funkciju podizanja gotovog novca i gotovo sve
su platne kartice prihvatljive u inozemstvu (99,50%).
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U Republici Hrvatskoj nema platnih kartica s funkci-
jom e-novca.

60 -
%

Od 330.382 poslovnih platnih kartica u optjecaju u
Republici Hrvatskoj sve platne kartice imaju funkciju
izvrSenja placanja za kupljenu robu ili usluge na pro-
dajnim mjestima. Gotovo sve poslovne platne kartice
(99,70%) omogucuju i funkciju podizanja gotovog
novca, dok je prihvatljivost poslovnih kartica u inozem-
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lzvor: HNB
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5.1. Stanje i kretanje gotovog novca

u optjecaju

Na dan 31. prosinca 2005. stanje gotovog novca u optjecaju iznosilo je 12,16
mlrd. kuna i bilo je za 11,0% vise nego na kraju 2004. godine. Ostvareni rast
gotovog novea od 11,0% u 2005. bio je za 7,4 postotna boda veéi nego u

2004. godini kad je stopa rasta iznosila 3,6%.

U optjecaju je, tj. izvan trezora Hrvatske narodne banke i izvan gotovinskih
centara, na dan 31. prosinca 2005. bilo 109,8 mil. komada nov¢anica u vri-

jednosti od 11,56 mlrd. kuna.

U usporedbi sa stanjem na kraju 2004. godine, u 2005.
je koli¢ina nov¢anica izvan trezora poveCana za 9,4%,
dok je ukupna vrijednost svih novéanica izvan trezora
HNB-a i gotovinskih centara povecana za 11,1%.

Ukupna koli¢ina novCanica u optjecaju povecana je u
2005. godini u usporedbi s 2004. za 9,8 mil. kom., od
¢ega se 3,6 mil. kom. ili 36,7% odnosi na apoen od 200
kuna. Realni porast broja svih nov¢anica u apoenima od
100, 50, 20 10 kuna u optjecaju (razlika izmedu ukup-
nog porasta koli¢ine nov¢anica tih apoena u optjecaju
— izdanja 2001. i 2002. — i povucenih koli¢ina dotraja-
lih novcanica istih apoena — izdanja 1993.) iznosi 5,6
mil. kom. ili 57,2%. Kod apoena od 1000 i 500 kuna
ukupno povecanje iznosi 0,6 mil. kom. ili 6,1%. Uku-
pna koli¢ina novéanica od 5 kuna u optjecaju smanjena
je za 0,4 mil. kom. jer se za podmirivanje potreba za tim
apoenom koristi prije svega kovani novac istog apoena.

U optjecaju su u 2005. godini koli¢inski najvise bile za-
stupljene novéanice u apoenima od 200 kuna (udio od
23%) i od 100 kuna (udio od 21%), ¢ija je ukupna vrije-

Promjena broja komada novCanica u optjecaju u 2005.
u usporedbi s 2004.

u mil. kom.
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Napomena: Redni brojevi u zagradama uz apoene oznaavaju seriju izdanja. lzvor: HNB
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lzvor: HNB

Struktura ukupne kolicine nov¢anica

u optjecaju prema apoenima
na kraju 2005.
1.000 kn

5kn 3%

200 kn
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100 kn
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50 kn
12%
lzvor: HNB

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.
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Povecanie broja komada kovanog ~ dnost iznosila 7,5 mlrd. kuna ili 64,8% ukupne vrije-
novca u optjecaju u 2005.  dnosti novéanica u optjecaju te godine. Navedenim
uusporedbi s 2004 Jyama apoenima banke se najvise koriste pri isplati pu-

30

tem bankomata $to je i rezultiralo visokom zastupljeno-
$¢u tih apoena u strukturi novéanica u optjecaju.

25

Koli¢ina kovanog novca izvan trezora na dan 31. pro-

20

sinca 2005. iznosila je 1,145 mird. kom., a njihova
ukupna vrijednost 0,603 mlrd. kuna.

u mil. kom.
&

U odnosu na stanje na kraju 2004. godine koli¢ina ko-

vanog novca izvan trezora bila je na kraju 2005. veca
za 9,3%, a njegova ukupna vrijednost bila je veca za
11,8%.

ll Koli¢ina kovanog novca u optjecaju tijekom 2005. go-

5Ip
15%

25kn

= dine ukupno je povecana za 98 mil. kom. Najveci udio
u tom povecanju imao je apoen od 10 lipa, kojega je u
2005. godini u optjecaju bilo za 23,8 mil. kom. ili 9,4%

wecie  viSe nego u 2004.

5kn
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1kn
501p
201p
101p
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21p

apoeni kuna i lipa

Medu kovanicama koli¢inski je u 2005. godini u optje-
caju bio najviSe zastupljen apoen od 10 lipa (277 mil.
kom., sto Cini 25% ukupne koli¢ine kovanog novca u
S optjecaju), dok je vrijednosno u optjecaju najvise bio
3% zastupljen apoen od 5 kuna (u iznosu od 196,8 mil.
kuna, $to ¢ini 32,6% ukupne vrijednosti kovanog nov-
ca u optjecaju).

Struktura ukupne koli¢ine kovanog novca

u optjecaju prema apoenima
na kraju 2005.

501p
10%

16%

25%

lzvor: HNB

5.2. Opskrba gotovim novcem

U podmirivanju potreba banaka za gotovim novcem na osnovi njihovih na-
rudzaba izdano je tijekom 2005. godine iz trezora HNB-a gotovinskim cen-
trima ukupno 6,7 mird. kuna u nov¢anicama (54,3 mil. kom.) i 0,055 mlrd.
kuna kovanog novca (97,1 mil. kom.). Ukupna vrijednost izdanih nov¢anica
bila je za 30,6% veca u odnosu na 2004. godinu, dok je povecanje u broju ko-
mada iznosilo 15,1%. Ukupna vrijednost izdanoga kovanog novca poveéana
je za 84,3%, a broj komada kovanog novca za 22,8%.
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NovCanice izdane gotovinskim Kovani novac izdan gotovinskim
centrima u 2005. a.1. centrima u 2005.

u mil. kom.
u mil. kom.
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lzvor: HNB lzvor: HNB

Znatan dio zahtjeva gotovinskih centara za kovanim novcem podmiren je pri-
jenosom viska kovanog novca iz jednoga gotovinskog centra u drugi, a na taj
je nacin tijekom 2005. preneseno 17,7 mil. kom. kovanog novca u iznosu od
0,043 mlrd. kuna.

5.3. Povlacenje i obrada dotrajalih
novcanica

gotovinskih centara ukupno 42,8 mil. kom. nov¢anica
u ukupnoj vrijednosti od 5,6 mlrd. kuna. Na sustavu
za obradu novCanica ukupno je obradeno 43,4 mil.
kom. nov€anica, od ¢ega je 92,9% ili 40,3 mil. kom. (u
vrijednosti od 4,2 mlrd. kuna) automatski izrezano jer
novcanice svojom kakvocom nisu zadovoljile utvrdene
kriterije za daljnje podmirivanje optjecaja.

Tijekom 2005. godine Direkcija trezora preuzela je iz m Obradene i izrezane novcanice

Prema iskazanim podacima indeks obnove optjecaja
tijekom 2005. iznosio je 37 (unistene novCanice/optje-
caj x 100), s obzirom na to da je koli¢ina novCanica u
optjecaju na dan 31. prosinca 2005. iznosila 109,8 mil.
kom., a unisteno je 40,3 mil. kom.

u mil. kom.

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN
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lzvor: HNB
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Odnos povucenih novCanica i novcanica
u optjecaju u 2005.
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lzvor: HNB

5.4. Vjestacenje nov€anica

U 2005. godini postupkom vjestaenja sumnjivih primjeraka nov¢anica regi-
strirana su 4.734 komada krivotvorenih novéanica u ukupnoj vrijednosti od
1.284.815 kuna. U odnosu na 2004. godinu broj registriranih krivotvorina
povecan je za 105,7%. NajviSe su krivotvorene nov€anice u apoenu od 200
kuna, tako da na njega otpadaju 2.433 komada krivotvorenih nov¢anica ili
51,4%. Kako je HNB tijekom 2005. bio suoCen s izrazitim porastom regi-
striranih krivotvorina nov¢anica, to su u suradnji s Ministarstvom unutarnjih
poslova Republike Hrvatske poduzete mjere kojima je otkriven pocinitelj na
kojeg se odnosi 77% ukupne koli¢ine registriranih krivotvorina, te je u najve-
¢oj mjeri sprijeCena daljnja izrada i raspacavanje krivotvorina. Tijekom 2005.
nastavljeno je intenzivno upoznavanje javnosti i korisnika nov¢anica (posebno
maloprodajne mreze) sa zastitnim obiljezjima novéanica kako bi se sprijecilo
raspacavanje krivotvorenih nov¢anica. Na osnovi navedenih pokazatelja moze
se ustvrditi da su tijekom 2005. na 1 mil. kom. novCanica u optjecaju registri-
rana 43 kom. krivotvorenih nov¢anica. Analiza izrade primljenih krivotvorina
pokazala je da su krivotvorine u 99% slucajeva izradene uz pomo¢ racunala,
ispisom na pisacu u boji.

Tablica 5.1. Registrirane krivotvorine novcanica kuna u 2005.

Komadi 280 853

Udio 59 18,0

Apoeni 1.000 500 200 100 50 20 10 5
2.433 721 366 51 29 1 4.734,0
514 15,2 7.7 11 0,6 0,0 100,0

Izvor: HNB
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5.5. lzdavanje prigodnoga kovanog
novca

Tijekom 2005. godine HNB je izdao numizmaticki komplet optjecajnoga ko-
vanog novca kuna i lipa s godinom izdanja “2005.” u koli¢ini od 2000 kom-
pleta te prigodni optjecajni kovani novac od 25 kuna naziva “Republika Hr-
vatska kandidat za ¢lanstvo u Europskoj uniji” u koli¢ini od 30.000 komada.

U suradnji s Hrvatskim novéarskim zavodom d.o.o., Zagreb, HNB je takoder
izdao i dva izdanja prigodnoga srebrnoga kovanog novca od 150 kuna posve-
¢ena manifestacijama Svjetskom nogometnom prvenstvu 2006. u Njemackoj
i Zimskim olimpijskim igrama 2006. u Italiji.

5.6. Ustroj gotovinskih centara

Koncem lipnja 2004. HNB i Fina, u suradnji sa sedam banaka s najve¢im
obujmom gotovinskog poslovanja, okoncali su izradu projekta vezanog uz
ustroj gotovinskih centara u Republici Hrvatskoj. Projekt je obuhvatio dvije
faze, od kojih se prva odnosila na utvrdivanje postojeCeg stanja, dok su dru-
gom fazom definirani koncept mreZe gotovinskih centara, koncept proizvoda
i usluga, koncept tijeka radnih procesa, koncept strojeva, koncept pohrane i
internog transporta, koncept informaticke tehnologije, koncept osoblja, koli-
¢inski model te troskovni i poslovni model gotovinskih centara.

Tijekom 2005. na temelju rezultata postignutih provedbom projekta izmedu
HNB-a, Fine i banaka odvijao se proces uskladivanja stavova o nacinu ustroja
mreze gotovinskih centara, posebno §to se tiCe organizacijske sheme, vlasnic-
kog udjela te nadzora i upravljanja buduéim gotovinskim centrima.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.
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JAVNOST RADA

6.1. Javnost rada

Hrvatska narodna banka smatra javnost rada vaznom pretpostavkom za vje-
rodostojnost svog djelovanja. Stoga ulaze znadajne i kontinuirane napore
usmjerene na $to potpunije i razumljivije upoznavanje domace i medunarodne
javnosti sa svojim ciljevima, mjerama novcane politike i drugim aktivnostima
iz nadleznosti sredi$nje banke te s obiljezjima i pokazateljima ekonomskog
okruzja u kojemu djeluje. Tako je i u 2005. godini Hrvatska narodna banka,
primjenjujuéi razli¢ite oblike komuniciranja, nastojala redovito i aZurno
obavjestavati javnost o svim vaznijim aspektima svog djelovanja.

Priopéenja za javnost o odlukama Savjeta HNB-a, najviSeg tijela hrvatske
sredi$nje banke, objavljivana su neposredno nakon sjednica na kojima su
odluke donesene. Priopéenjima je javnost izvjeStavana i o intervencijama Hr-
vatske narodne banke na deviznom trzistu, kao i o drugim mjerama koje su
poduzimane u ostvarivanju zadaca sredi$nje banke. Takve informacije obja-
vljivane su u javnim medijima, a svim zainteresiranima i trajno su dostup-
ne, na hrvatskom i na engleskom jeziku, i na internetskoj stranici HNB-a
www.hnb.hr. Na toj su stranici objavljivani i rezultati operacija na otvorenom
trzistu, koje je HNB poceo provoditi u 2005. godini.

Nakon donosenja posebno vaznih odluka vezanih uz instrumente monetarne
politike organizirani su sastanci s novinarima koji prate financije i bankar-
ski sektor, kako bi se poblize upoznali s promjenama te o njima §to potpu-
nije i razumljivije izvijestili Siru javnost. Intervjui i izjave za javnost najvisih
duznosnika Hrvatske narodne banke za brojna domaca i inozemna javna gla-
sila te njihovi nastupi na domacim i medunarodnim stru¢nim skupovima u
zemlji i inozemstvu takoder su dio nastojanja HNB-a da javnost detaljnije i
kvalitetnije informira o aktivnostima hrvatske sredisSnje banke.

U 2005. godini paleta publikacija sredi$nje banke (mjese¢ni i tromjese¢ni
bilteni o gospodarskim i novfanim kretanjima te o stanju u bankarstvu,
godisnja izvje$€a, raznovrsna istraZivanja i analize stru¢njaka HNB-a,
statistiCka izvje$¢a) nadopunjena je novom redovitom publikacijom. Rijec je o
polugodi$njoj Makrobonitenoj analizi, koja se bavi funkcioniranjem hrvatsko-
ga financijskog sustava te njegovom povezano$cu s gospodarstvom, javnim
sektorom i medunarodnim okruzjem. U sredistu je pozornosti te publikacije
prepoznavanje mogucnosti razvoja financijskog sustava u njegovoj osnovnoj
ulozi sigurnog Cuvara nacionalne Stednje te izvora likvidnosti i kapitala po-
trebnih za djelotvorno poslovanje i daljnji razvoj hrvatskoga gospodarstva.

U hrvatsku sredi$nju banku svakog dana pristiZu mnogi upiti na koje se nastoji
odgovoriti odmah ili u najkraem moguéem roku, ne samo zbog postivanja
relevantnih zakonskih odredba vec, prije svega, zbog osjecaja odgovornosti
Hrvatske narodne banke kao javne institucije prema razli¢itim strukturama
javnosti. Tijekom 2005. godine Ured za odnose s javno$cu odgovorio je te-
lefonskim i pisanim putem (telefaksom ili elektroni¢kom postom) na vise od
tisucu upita gradana — StediSa, poslovnih ljudi, uéenika i studenata, kao i
poduzeca, banaka, veleposlanstava i drugih domacih i inozemnih institucija.
Vise od dvije stotine odgovora na upite novinara iz zemlje i svijeta priprem-
ljeno je u suradnji s razli¢itim stru¢nim sluzbama HNB-a, a svakodnevno se
pruZaju i izravne informacije i odgovori na mnogobrojne telefonske upite iz

djelokruga sredi$nje banke koje upucuju zainteresirane pravne i fizicke oso-
be.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Radi boljeg upoznavanja s radom sredi$nje banke u HNB-u je prosle godine
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odrzano nekoliko predavanja za srednjoskolce te domace i inozemne studente
na dodiplomskom i poslijediplomskom studiju. Medunarodna Dubrovacka
ekonomska konferencija, koju je 2005. Hrvatska narodna banka uspje$no or-
ganizirala 11. put zaredom, doprinos je upoznavanju domace i medunarodne
javnosti s izazovima s kojima se u kreiranju monetarne politike i obavljanju
drugih zadaca susreCu suvremene sredi$nje banke, pa tako i hrvatska sredisnja
banka.
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MEDUNARODNI ODNOSI

7.1. Aktivnosti HNB-a u okviru
odnosa Republike Hrvatske
s Europskom unijom

Dvije godine nakon podnoSenja zahtjeva Republike Hrvatske za ¢lanstvo u
Europskoj uniji Vijee Europske unije donijelo je 2005. godine odluku o otva-
ranju pregovora za pristupanje Hrvatske u EU. Sazivanjem bilateralne me-
duvladine konferencije o pristupanju Hrvatske u EU pregovori su i formalno
zapoceli 3. listopada 2005. Pocetku pregovora prethodila je procedura uobi-
Cajena za sve zemlje koje Zele postati ¢lanicama Unije. Nakon $to je u veljaci
2003. godine predala zahtjev za Clanstvo, te odgovorila na Upitnik Europske
komisije, Republika Hrvatska je u travnju 2004. dobila pozitivno Misljenje
(Avis) Europske komisije o svom zahtjevu za ¢lanstvo u Uniji. Vijee Europ-
ske unije prihvatilo je Misljenje Komisije i u lipnju 2004. dodijelilo Hrvatskoj
status kandidatkinje za ¢lanstvo.

Nakon formalnog otvaranja pregovora slijedio je analiticki pregled i ocje-
na uskladenosti nacionalnog zakonodavstva RH s pravnom steCevinom EU
(franc. acquis communautaire), poznatiji pod nazivom screening. Screening
se obavlja za 35 pregovarackih podrucja, a dijeli se u dvije faze: eksplanator-
na faza, tijekom koje na zajedni¢kom sastanku struc¢njaci Europske komisije
prezentiraju odredbe pravne stecevine EU za to podrucje ¢lanovima odnosne
hrvatske radne skupine, i bilateralna faza, tijekom koje hrvatski predstavnici
daju pregled nacionalnog zakonodavstva na tom podrucju. Stru¢njaci Hrvat-
ske narodne banke sudjeluju u radu radnih skupina za tri podruéja: Sloboda
kretanja kapitala, Financijske usluge i Ekonomska i monetarna unija. Imeno-
vani su voditelji i formirane radne skupine za svako od navedenih podrucja, a
u radu tih skupina sudjeluje vise od 30 zaposlenika Hrvatske narodne banke.
Uz imenovane ¢lanove radnih skupina, na poslovima vezanim uz pripremu
pregovora sudjeluju i drugi zaposlenici HNB-a. Sam zamjenik guvernera
Hrvatske narodne banke, pregovarac je za navedena podrudja, a ujedno je i
zamjenik glavnog pregovaraca. U 2005. godini proveden je screening za po-
glavlje Sloboda kretanja kapitala, a po¢etkom 2006. godine provodi se scree-
ning za preostala dva podrudja: Financijske usluge i Ekonomska i monetarna
unija.

U veljaci 2005. godini stupio je na snagu Sporazum o stabilizaciji i pridruZi-
vanju, potpisan u Luxembourgu jos u listopadu 2001. godine, a viSegodisnji
proces ratifikacije Sporazuma zavrSen je 2004. godine, nakon §to je proce-
dura bila prosirena i na deset novih drzava ¢lanica EU. Prikaz svih aktivnosti
u provedbi obveza preuzetih Sporazumom o stabilizaciji i pridruzivanju, kao
i ostalih aktivnosti vezanih za proces pridruZivanja sadrzan je u dokumentu
pod nazivom Nacionalni program Republike Hrvatske za pridruzivanje Eu-
ropskoj uniji. Na sjednici Vlade 3. sije¢nja 2006. prihvacen je Nacionalni
program za 2006. godinu. Hrvatska narodna banka sudjeluje u izradi dijela
ovog dokumenta koji se odnosi na gospodarske kriterije, slobodu kretanja
kapitala, financijske usluge te Ekonomsku i monetarnu uniju.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Status kandidata za Clanstvo u Europskoj uniji Hrvatsku je obvezao na izra-
du tzv. Pretpristupnoga ekonomskog programa (PEP) na godi$njoj razini.
U tom smislu, PEP za razdoblje od 2006. do 2008. godine drugi je po redu
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PEP koji je izradila Republika Hrvatska, a prihvacen je na sjednici Vlade 8.
prosinca 2005. PEP se izraduje kako bi se drzavu kandidatkinju pripremilo za
sudjelovanje u procedurama multilateralnog nadzora i koordinacije ekonom-
ske politike koje trenuta¢no postoje u Europskoj uniji, u dijelu Ekonomske i
monetarne unije. Sam cilj Programa jest kreiranje adekvatnoga srednjoroc-
nog okvira za ekonomsku politiku, koji je komplementaran s postizanjem
zacrtanih makroekonomskih ciljeva, u koje su ukljuceni ciljevi javnih financi-
ja i prioriteti na podrudju strukturnih reformi. Stru¢njaci Hrvatske narodne
banke sudjelovali su u izradi tog dokumenta u dijelu koji se odnosi na tekuéa
ekonomska kretanja, makroekonomski program i financijski sektor.

Izvjesée Europske komisije o napretku Republike Hrvatske u 2005. godini,
koji je Komisija prezentirala u studenome 2005. godine, potvrduje zakljucke
iz MiSljenja iz travnja 2004. koji se odnose na gospodarske kriterije za ¢lan-
stvo u EU. U Izvjescu se istie kako je makroekonomska politika orijentirana
stabilnosti pridonijela ostvarivanju relativno niske inflacije i odrzavanju sta-
bilnog tecaja, te znaCajnom smanjivanju proracunskog manjka i deficita na
tekuéem racunu platne bilance.

Hrvatska narodna banka djeluje i na ostvarivanju pravne konvergencije nastav-
ljajuci uskladivanje zakonodavstva iz svoje nadleznosti s pravnom ste¢evinom
Europske unije, a koje je ve¢ dobrim dijelom uskladeno s propisima EU, te je
aktivna u okviru institucionalnih prilagodbi. U tome valja istaknuti pripremne
aktivnosti za imenovanje predstavnika HNB-a u Misiji RH pri Europskim
zajednicama u Bruxellesu, koje je poCetkom 2006. godine realizirano.

7.2. Medunarodni monetarni fond

(MMF)

Kvota Republike Hrvatske pri MMF-u je u 2005. ostala nepromijenjena (365, 1
mil. SDR), kao i njezina glasacka prava (0,18% ukupnih glasackih prava).
Interesi Republike Hrvatske u MMF-u i nadalje se kontinuirano ostvaruju
posredstvom Konstitutivne skupine u ¢ijem se sastavu, uz Republiku Hrvat-
sku, nalazi jo§ 11 zemalja: Armenija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Cipar,
Gruzija, Izrael, Makedonija, Moldavija, Nizozemska, Rumunjska i Ukrajina,
a na Celu Skupine je nizozemski predstavnik prof. dr. Jeroen Kremers, koji
obnasa duznost izvr$nog direktora. Glasacka snaga Skupine iznosi 4,85%
cjelokupne glasacke snage, $to je ¢ini sedmom skupinom po glasackoj snazi
od ukupno 24 skupine u MMF-u.

Tijekom 2005. godine nastavljeni su intenzivni kontakti sa stru¢njacima
MMF-a, i preko Predstavnistva te institucije u Republici Hrvatskoj, i posje-
tima izaslanstava MMF-a Hrvatskoj i izaslanstava HNB-a MMF-u, a bili su
usmjereni prije svega na provodenje stand-by aranzmana koji je Odbor izvrs-
nih direktora MMF-a odobrio Republici Hrvatskoj 2004. godine u iznosu 97
mil. SDR na rok od 20 mjeseci. Kao i prethodna dva aranZzmana, s obzirom
na dobru financijsku poziciju Republike Hrvatske, ovaj aranZzman bio je do-
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govoren kao mjera opreza pa Republika Hrvatska nije povlacila odobrena
sredstva.

U rujnu 2005. godine uspjesno je zavrSena prva provjera stand-by aranzma-
na. Tom prilikom, Odbor izvr$nih direktora potvrdio je da su ispunjeni svi
kvantitativni kriteriji za ocjenu uspje$nosti izvrSenja programa, osim kriterija
koji se odnosi na manjak prora¢una konsolidirane opce drZave i dospjele ne-
pladene obveze proracuna ople drzave za kraj 2004. godine. Provedba ma-
kroekonomske politike u okviru programa MMF-a ocijenjena je pozitivno, uz
stabilan gospodarski rast i razboritu monetarnu politiku. Medutim, uoc¢eno
je daljnje povecanje udjela inozemnog duga u BDP-u te slabija fiskalna prila-
godba od prvotno planirane za 2005. godinu. To je potaknulo hrvatske vlasti
da poduzmu odredene korektivne mjere stavljajuéi pritom snaZan naglasak
na ubrzanje provedbe strukturnih reformi. Izvr$ni odbor MMF-a drzi da e
u predstojeCem razdoblju naglasak ponovo trebati biti na daljnjem provo-
denju plana strukturnih reformi, te fiskalnoj prilagodbi, i vezano s njome,
pronalaZenju nacina neutraliziranja makroekonomskih u¢inaka podmirivanja
duga drZave prema umirovljenicima, ¢iji se poCetak o¢ekuje pocetkom druge
polovine 2006. godine.

Druga provjera stand-by aranzmana uspjesno je zavrsena 29. ozujka 2006.
Odbor izvrsnih direktora prihvatio je obrazloZenje hrvatskih vlasti glede neis-
punjenja kvantitativnoga kriterija za kraj prosinca 2005. koji se odnosi na sta-
nje dospjelih neplacenih obveza prora¢una opée drzave, te odobrio produljenje
aranzmana do 15. studenoga 2006. i povecao pravo pristupa sredstvima na
99 mil. SDR. Ponovo je provedba makroekonomske politike ocijenjena pozi-
tivno; ostvaren je stabilan gospodarski rast, niska inflacija, smanjenje vanjskih
osjetljivosti, napredak u provodenju strukturnih reformi i uspjesna fiskalna
prilagodba. Istaknuto je osnivanje Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga te je naglasena potreba buduce uske suradnje HNB-a i novoosno-
vane agencije. HNB pak nadalje uspjesno izvrsava svoju zadacu odrzavanja
cjenovne stabilnosti i stabilnosti teCaja te nastoji, sa svoje strane, utjecati na
smanjenje rasta inozemnog duga. Slijedom navedenoga, a kao i pri prethod-
noj provjeri, upozoreno je na rast udjela inozemnog duga u BDP-u u 2005.
uzrokovanog prije svega prekomjernim zaduZivanjem privatnog sektora, i na,
posljedi¢no, jo§ uvijek visoku razinu inozemnog duga. Izvr$ni direktori drze
da ¢e hrvatske vlasti daljnji napredak posti¢i nastavkom provodenja fiskalne
konsolidacije i klju¢nih strukturnih reformi, poglavito na podrucju sustava
zdravstvene zastite, zatim daljnjom privatizacijom i smanjenjem subvencija i
drzavnih potpora te restrukturiranjem brodogradilista.

Redovito sudjelovanje hrvatskih predstavnika u radu upravljackih tijela MMF-
a (Konstitutivne skupine, Medunarodnoga monetarnog i financijskog odbora
te Odbora guvernera) nastavljeno je i u 2005. godini. Tom prigodom hrvatski
predstavnici imali su se prilike pobliZe upoznati s nizom tema kojima se MMF
bavi kako bi mogao $to uspjesnije pomoci svojim ¢lanicama, primjerenim sa-
vjetom, ali i financijski. Posebnu pozornost MMF je u tom smislu u protekloj
godini posvetio studiji o svojoj ulozi u svjetskoj ekonomiji, te nacinu na koji
bi se trebao mijenjati i prilagoditi globalnoj ekonomiji. Rezultat toga rada jest
tzv. srednjoro¢na strategija MMF-a, iznesena na Godi$njoj skupstini MMF-a
i Svjetske banke 2005. godine.

Nadalje, Hrvatska narodna banka slijedom svoje uloge fiskalnog agenta Re-
publike Hrvatske i depozitara MMF-a, §to je regulirano Zakonom o prihva-
¢anju Clanstva Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu i
drugim medunarodnim financijskim organizacijama na temelju sukcesije',
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vodi depozitne racune MMF-a te uredno podmiruje obveze koje proizlaze iz
aranzmana koje je Republika Hrvatska sklopila sa MMF-om. Tijekom 2005.
godine ove su se obveze odnosile na pripadajuce troskove spomenutog stand-
by aranzmana zakljuenog 2004. godine (0,16 mil. SDR). Takoder, kao ¢la-
nica Odjela specijalnih prava vucenja pri MMF-u, Hrvatska je tijekom 2005.
uredno servisirala i obveze koje proizlaze iz sukcesijom naslijedenih obveza
po alokaciji specijalnih prava vucenja (1,09 mil. SDR).

7.3. Banka za medunarodne namire

Na redovitoj Godisnjoj opcoj skupstini BIS-a odrzanoj 27. lipnja 2005., na
kojoj je kao predstavnik Hrvatske narodne banke sudjelovao guverner, pri-
hvaceno je Godisnje izvjes¢e BIS-a i donesena je odluka o isplati dividende u
iznosu od 235 SDR po dionici.

Istodobno s redovitom skupstinom, odrzana je i Izvanredna opca skupsti-
na, na kojoj su donesene Izmjene i dopune Statuta BIS-a, s ciljem daljnjeg
unaprjedenja transparentnosti poslovanja te medunarodne financijske insti-
tucije, ovoga puta na podrucju upravljanja. Prihvadenim izmjenama i dopu-
nama Statuta Banke smanjen je broj najvisih rukovodedih organa s tri na dva:
ukinuta je pozicija predsjednika te najvisi organi upravljanja BIS-om osta-
ju predsjedavajuci Odbora direktora i generalni direktor. Nadalje, jasnije su
definirane postojece ovlasti Odbora direktora, a generalnom direktoru, kao
najviSem izvr§nom organu zaduzenom za provodenje politike koju odreduje
Odbor direktora, dodano je ovlastenje predlaganja unutarnje organizacije i
uvedena je Izvr$na komisija kao savjetodavno tijelo generalnog direktora.

U 2005. godini zavrsen je i proces preuzimanja dionica BIS-a od strane sre-
dis$njih banaka zapodet odlukom Izvanredne opce skupstine BIS-a iz sije¢nja
2001. godine da dionice BIS-a posjeduju iskljucivo sredi$nje banke. Naime,
pocetkom 2005. godine BIS je ponudio sredisnjim bankama svojim c¢lanica-
ma, a time i HNB-u, na prodaju dionice koje su ostale raspoloZive nakon §to
je BIS otkupio dionice u vlasnistvu privatnih dionicara u skladu s navedenom
odlukom. Rije¢ je 0 35.933 dionice tzv. americkog izdanja, $to znaci da gla-
saCka prava na osnovi ovih dionica, prema odredbama Statuta BIS-a, ostaju
sredi$njoj banci Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava. Na osnovi ove ponude i Hr-
vatska narodna banka kupila je 31. svibnja 2005. godine 161 dionicu BIS-a,
proporcionalno svom dotadasnjem udjelu u ukupnom kapitalu BIS-a.

Redoviti sastanci guvernera sredi$njih banaka BIS-a, na kojima se raspravlja
o nizu aktualnih tema iz podrucja medunarodnog bankarstva i financija, i
dalje su znacajan poticaj suradnji sredi$njih banaka na tim podrucjima. U
razvoju te suradnje vazno mjesto zauzima i rad niza odbora i stru¢nih tijela
koja djeluju pod okriljem BIS-a, u ¢ijem radu sudjeluju i predstavnici Hrvat-
ske narodne banke, a kao primjer navodimo sudjelovanje u radu regionalne
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grupe supervizora zemalja srednje i istoéne Europe i suradnju na podrudju
tehnicke pomodi.

Zaseban i ujedno znacajan oblik suradnje HNB i BIS ostvaruju na podrucju
upravljanja medunarodnim pri¢uvama.

7.4. Suradnja s ostalim
medunarodnim financijskim
institucijama

Najveci dio suradnje Hrvatske narodne banke s ostalim medunarodnim fi-
nancijskim institucijama odnosi se na suradnju s razvojnim bankama u koji-
ma je Republika Hrvatska ¢lanica: Grupacijom Svjetske banke, Europskom
bankom za obnovu i razvoj i Meduameri¢kom bankom za razvoj. Clanstvo
Republike Hrvatske u tim je bankama regulirano posebnim zakonima, ¢ijim
je odredbama Ministarstvo financija Republike Hrvatske odredeno kao nad-
lezno tijelo za suradnju s Grupacijom Svjetske banke, Europskom bankom
za obnovu i razvoj, Meduamerickom bankom za razvoj, te je ovlasteno u
ime Republike Hrvatske obavljati sve poslove i transakcije koje su dopustene
prema sporazumima o osnivanju ovih institucija, a Hrvatska narodna banka
obavlja funkciju depozitara, tj. vodenja svih depozitnih ra¢una u vlasnistvu tih
medunarodnih financijskih organizacija, a u ime i za racun tih financijskih
institucija, te obavlja financijske transakcije s tim organizacijama kao platni
agent drZave — Republike Hrvatske. Preko Hrvatske narodne banke takoder
se koriste i otplacuju sredstava na osnovi strukturnih zajmova koje je Medu-
narodna banka za obnovu i razvoj odobrila Republici Hrvatskoj.

Osim obavljanja zakonski propisanih zadataka, predstavnici HNB-a su u
okviru sastanaka s predstavnicima Svjetske banke i Europske banke za ob-
novu i razvoj i u 2005. godini medusobno razmjenjivali informacije o ma-
kroekonomskoj situaciji u Republici Hrvatskoj te o planiranoj strategiji tih
razvojnih banaka u RH.

Hrvatska narodna banka suradivala je tijekom 2005. godine i s brojnim dru-
gim medunarodnim financijskim institucijama. Tako je nastavljena intenzivna
suradnja s Europskom investicijskom bankom. Kao i prethodnih godina, radi
pracenja ekonomske i politicke situacije, Hrvatsku narodnu banku i ostale

nadlezne institucije posjetili su i predstavnici Instituta za medunarodne fi-
nancije.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.
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7.5. Devizni sustav i mjere devizne

politike Republike Hrvatske

Pravni temelj deviznog sustava Republike Hrvatske jest Zakon o deviznom
poslovanju?, a podzakonskim propisima iz toga podruéja definirani su instru-
menti i mjere za provodenje devizne politike.

Mjerama devizne politike odreduje se stupanj ograniavanja kretanja kapitala
izmedu rezidenata i nerezidenata, a propisima se ureduje procedura izdavanja
odobrenja na osnovi zahtjeva za prijenos kapitala iz Republike Hrvatske, kao
i uvjeti i nacin koriStenja stranih sredstava placanja i kuna izmedu rezidenata
te izmedu rezidenata i nerezidenata.

7.5.1. Sloboda kretanja kapitala

Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju, koji je stupio na snagu 1. veljace
2005., obvezuje Republiku Hrvatsku na uklanjanje ogranicenja u pladanjima
i prijenosu sredstava po teku¢im poslovima, te na uklanjanje ogranicenja u
placanjima i prijenosu sredstava kod preostalih kapitalnih poslova.

Pocetkom listopada 2005. godine zapoceti su pregovori o pristupanju Repu-
blike Hrvatske u Europsku uniju te je tijekom studenoga i prosinca obavljen
screening nacionalnog zakonodavstva u poglavlju 4. Sloboda kretanja kapita-
la, a screening je ukljudivao i podzakonsku regulativu u nadleznosti Hrvatske
narodne banke koja ureduje kretanje kapitala i platni promet s inozemstvom.
Hrvatska narodna banka predvida da ¢e do kraja 2008. godine uskladiti svoje
propise s pravnom ste¢evinom Europske unije u ovom podrudju.

U tijeku procesa liberalizacije kapitalnih transakcija Hrvatska narodna banka
je u 2005. godini ukinula najveci dio kapitalnih ogranicenja iz podrucja po-
slovanja vrijednosnim papirima. Ograni¢enja koja su bila propisana Odlukom
o nacinu i uvjetima pod kojima rezidenti ulazu u strane vrijednosne papire i
u udjele u stranim investicijskim fondovima, uklonjena su donosenjem nove
odluke® koja je stupila na snagu 24. ozujka 2005.

Prema novoj odluci rezidenti slobodno ulaZu u strane vrijednosne papire ne-
ovisno o kreditnom rejtingu izdavatelja ili o sjedistu izdavatelja vrijednosnog
papira. Prilikom ulaganja u strane vrijednosne papire rezidenti fizicke osobe
obvezni su ulaganja provesti posredstvom domacih posrednika u poslovanju
vrijednosnim papirima, a kupljene vrijednosne papire obvezni su dati u skrb-
nistvo kod domace banke skrbnika.

2 NN, br. 96/2003. i br. 140/2005.
3 NN, br. 34/2005.
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Hrvatska narodna banka donijela je takoder Odluku o prestanku vazenja Od-
luke o uvjetima pod kojima nerezidenti izdaju kratkoro¢ne vrijednosne papire
u Republici Hrvatskoj*, kojom je potpuno liberalizirala izdavanje vrijednosnih
papira od strane nerezidenata na domacem trzistu.

Nadalje, donosenjem Odluke o prestanku vazenja Odluke o nacinu i uvjetima
pod kojima nerezidenti ulazu u domace vrijednosne papire i udjele u doma-
¢im investicijskim fondovima® i portfeljna ulaganja nerezidenata u Republici
Hrvatskoj su slobodna. Jedina preostala restrikcija pri ulaganju nerezidenata
u domace vrijednosne papire odnosi se na ulaganja nerezidenata u blagajnic-
ke zapise Hrvatske narodne banke i trezorske zapise Ministarstva financija
Republike Hrvatske.

Ogranicenja kapitalnih transakcija preostala su jo$ jedino pri odobravanju
kratkoroénih financijskih kredita nerezidentima od strane rezidenata, otva-
ranja ra¢una u inozemnim financijskim institucijama od strane rezidenata,
unosenja i iznoSenja gotovog novca u prekograni¢nom prometu, gotovinskog
poslovanja po ra¢unima nerezidenata u domacim bankama te placanja i na-
plate u gotovom novcu izmedu rezidenata i nerezidenata.

Hrvatska narodna banka je u srpnju 2005. donijela i Odluku o uvjetima i na-
¢inu obavljanja platnog prometa s inozemstvom®, a u rujnu 2005. Uputu’ za
provedbu te Odluke, s primjenom od 1. lipnja 2006. Navedeni podzakonski
akti hrvatsko su zakonodavstvo u podruéju obavljanja platnog prometa s ino-
zemstvom uvelike uskladili s pravnom stec¢evinom Europske unije.

7.5.2. Mjenjacko poslovanje

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o deviznom poslovanju?, koji je stu-
pio na snagu 6. prosinca 2005., uveo je obvezu ovlastenim mjenjadima da
pribave odobrenje Hrvatske narodne banke za obavljanje svojih mjenjackih
poslova.

Za izdavanje odobrenja propisani su dokumentacija i uvjeti koje mora ispuniti
rezident koji zeli obavljati poslove ovlastenog mjenjaca te razlozi za oduzima-
nje odobrenja za obavljanje mjenjackih poslova ovlastenom mjenjacu.

Tijekom 2005. godine u mjenjackom poslovanju ostvaren je promet u vrijed-
nosti od 3,8 milrd. EUR. Poslove je obavilo oko 1.200 ovlastenih mjenjaca pa
se stoga u sljedeCem razdoblju ocekuje priblizno 1.200 zahtjeva u Hrvatskoj
narodnoj banci za izdavanje odobrenja za obavljanje mjenjackih poslova.

Hrvatska narodna banka je tijekom 2005. godine, u okviru provedbe devizne
politike i ostvarenja svojih zadataka izdala 31 certifikat za zaStiCene raCunalne
programe, kojima se ovlasteni mjenjaci obvezno moraju koristiti. Koristenje
certificiranih raCunalnih programa za ovlastene mjenjace uvedeno je radi ja-
Canja fiskalne i financijske discipline ovlastenih mjenjaca i u izravnoj je vezi s
provodenjem politike sprjeavanja pranja novca.

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.
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Izvjestaj nezavisnog revizora

Guverneru i Savjetu Hrvatske narodne banke, Zagreb

Obavili smo reviziju priloZene Bilance Hrvatske narodne banke na dan 31. prosinca 2005.
godine te pripadajuéeg Raduna dobiti i gubitka, lzvjedta o promjenama u kapitalu i Tevjedéa o
novéanom toku za godine zakljulno s navedenim datumima, te safetka znalajnih
ratunovodstvenih politika i drugih biljefaka. Financijska izvjeS¢a potpadaju u djelokrug
odgovornosti rukovodstva Hrvatske narodne banke, NaZa odgovornost je izraziti mifljenje o
financijskim izvjeiéima temeljeno na nadoj reviziji.

Reviziju smo obavili sukladno Medunarodnim revizijskim standardima. Navedeni standardi
zahtijevaju da reviziju planiramo i obavimo na nadin kojim éemo stedi razumno uvjerenje da
financijska izvjeiéa ne sadrie materijalno znatajne pogreike. Revizija ukljutuje i ispitivanje
testiranjem podataka iz evidencija na temelju kojih su objavljeni iznosi i drugi podaci u
financijskim  izvjeséima. Revizija takoder ukljuluje 1 ocjenjivanje primijenjenih
ratunovodstvenih nalela i znalajnih procjena uprave, kao i ocjenjivanje prikaza financijskih
izvjeSéa u gjelini. Uvjereni smo da nam revizija koju smo obavili prufa razumnu osnovu za
nafe mitljenje.

Po nafem misljenju, prilofena financijska izvjedéa prikazuju realno i objektivno, u svim
znafajnim odrednicama, financijski poloZaj Hrvaiske narodne banke na dan 31. prosinca
2005. godine, kao i rezultate njezinog poslovanja, novéani tok i promjene u kapitalu za godine
zakljufno s navedenim dawmima sukladno Medunarodnim standardima financijskog

izvjeSéivanja.
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Prag, Cedka republika b, Hrvatska .
— E
[ iy N
Bramisldv Vrtatnik, ovlateni revizor “
10. oZujka 2006. 10. oZujka 2006. “u;J’
&
o
3
Audit . Tax . Consulting . Financial Advisory. Mambar of

Drrloitte Touche Tohmatsa
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Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka Hrvatske narodne banke
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2005., u tisuéama kuna

Biljeska Za godinu koja je zavrsila Za godinu koja je zavrsila
31. prosinca 2005. 31. prosinca 2004.

Kamatni i srodni prihodi 3 1.193.860 928.050
Kamatni i srodni rashodi 4 (361.048) (400.264)
Neto kamatni prihod 832.812 521.786
Prihodi od naknada i provizija 5.744 4.796
Troskovi naknada i provizija (3.157) (3.124)
Neto prihod od naknada i provizija 2.5817 1.672
Prihodi od dividenda 4.740 4.549
Neto rezultat financijskog poslovanja 5 86.421 141.604
Neto rezultat revalorizacije plem. metala 5 724 (104)
87.145 141.500

Neto negativne tecajne razlike 6 (400.824) (379.155)
Ostali prihodi 7 7.458 7.814
Prihod iz poslovanja 533.918 304.166
TroSkovi poslovanja 8 (279.552) (246.634)
Smanjenje/(povecanie) rezervacija 9 7.342 (1.043)
Visak prihoda nad rashodima 261.708 56.489
— rasporedeno u opce pricuve (52.342) (56.489)

— rasporedeno u drZavni proracun (209.366) -
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Bilanca

Bilanca Hrvatske narodne banke
na dan 31. prosinca 2005., u tisucama kuna

Biljeska Na dan 31. prosinca 2005. Na dan 31. prosinca 2004.

Imovina

Gotovina i sredstva na tekucim racunima kod drugih banaka 10 8.716 7.063
Depoziti kod drugih banaka 11 28.250.507 24.319.677
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 12 26.572.991 25.023.661
Krediti 13 4.201.237 394.134
Sredstva kod Medunarodnoga monetarnog fonda 14 3.259.112 3.200.964
Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire 15 57.541 33.085
Obracunate kamate i ostala imovina 16 156.545 134.953
Materijalna i nematerijalna imovina 17 373.858 361.388
Ukupno imovina 62.880.507 53.474.925
Obveze

Nov€anice i kovani novac u optjecaju 14.374.538 12.826.645
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 18 39.621.119 31.862.457
Obveze prema drZavi i drzavnim institucijama 19 294.126 284.120
Obveze prema Medunarodnome monetarnom fondu 20 3.251.453 3.194.754
ObraCunate kamate i ostale obveze 21 316.942 343.421
Ukupno obveze 57.858.178 48.511.397
Kapital

Temeljni kapital 22 2.500.000 2.500.000
Pricuve 22 2.522.329 2.463.528
Ukupno kapital 5.022.329 4.963.528
Ukupno kapital i obveze 62.880.507 53.474.925

Financijska izvjesca prikazana na stranicama 157 do 179 odobrili su dana 10. ozujka 2006.:

Direktor Direkcije racunovodstva:
Ivan Branimir Jurkovié

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN
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Izvjesce o promjenama u kapitalu

IzvieS¢e o promjenama u kapitalu Hrvatske narodne banke
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2005., u tisuéama kuna

Temeljni Opce pricuve | Revalorizacijske | Nerealizirana | ViSak prihoda | Ukupno kapital

kapital pricuve dobit nad rashodima
Stanje 1. sijecnja 2004. 2.500.000 2.149.374 257.665 - - 4.907.039
Preneseno u opce pricuve iz revalorizacijskih pricuva - 5.588 (5.588) - - -
ViSak prihoda nad rashodima - - - - 56.489 56.489
ViSak prihoda nad rashodima rasporeden u opée pricuve - 56.489 - - (56.489) -
Stanje 31. prosinca 2004. 2.500.000 2.211.451 252.077 - - 4.963.528
Preneseno u opce pricuve iz revalorizacijskih pricuva - 5.102 (5.102) - - -
TeCajne razlike po financijskoj imovini raspoloZivoj za prodaju - - - 1.346 - 1.346
Promjena vrijednosti ulaganja u vlasnike vrijednosne papire - - - 5.113 - 5.113
ViSak prihoda nad rashodima - - - - 261.708 261.708
ViSak prihoda nad rashodima rasporeden u opce pricuve - 52.342 - - (52.342) -
Visak prihoda nad rashodima rasporeden u proracun - - - - (209.366) (209.366)
Stanje 31. prosinca 2005. 2.500.000 2.268.895 246.975 6.459 - 5.022.329
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Izvjesce o novéanom toku

IzvjeS¢e o nov€anom toku
za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2005., u tisuéama kuna

2005. 2004.

Novcani tok od poslovnih aktivnosti

Primljene kamate 1.192.580 896.181
Placene kamate (382.916) (403.857)
Primljene provizije 5.670 4.062
Placene provizije (2.917) (2.970)
Primljene dividende 4741 4.549
Ostali primici 10.163 11.335
Placeni troSkovi (216.613) (192.833)
610.708 316.467

Promjene u poslovnim sredstvima i obvezama
(Povecanje)/smanjenje depozita kod drugih banaka (4.140.498) 630.885
(Povecanje)/smanjenje kredita (3.797.626) 571.142
Kupnja vrijednosnih papira namijenjenih trgovanju (1.759.814) (594.692)
Neto (povecanje)/smanjenje ostalih sredstava/obveza (261.643) 214.154
Smanjenje obveza prema MMF-u (1.428) (2.525)
Povecanje novca u optjecaju 1.548.933 570.248
Povecanje obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama 7.868.194 4.620.383
Povecanje/(smanjenje) obveza prema drzavi 17.598 (1.150.445)
(526.284) 4.859.150
Neto novac od poslovnih aktivnosti 84.424 5.175.617

Novéani tok od ulagackih aktivnosti

Kupnja nekretnina i opreme (33.149) (64.525)
Stjecanje vlasnickih uloga (18.256) -
Neto novac od ulagackih aktivnosti (51.405) (64.525)

Nov¢ani tok od financijskih aktivnosti

Neto emisija blagajnickih zapisa (5.036.313)
Neto novac od financijskih aktivnosti - (5.036.313)
Ucinak promjene tecaja (29.942) (74.841)
Neto povecanje/(smanjenje) novca 3.077 (62) é
Novac na pocetku godine 11.900 11.962 (L:
&)
Novac na kraju godine (biljeska 24) 14.971 11.900 2
=
™
58]
z
"
a
o
S

Biljeske koje slijede sastavni su dio ovih financijskih izvjesca.

——_
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Racunovodstvene politike i biljeske
uz financijska izvjesca

BiljeSka br. 1 — Op¢i podaci i raCunovodstveni standardi

1.1. Op¢i podaci

Hrvatska narodna banka sredi$nja je banka Republike Hrvatske i njezin je
status utvrden zakonom. Hrvatska narodna banka u vlasnistvu je Republike
Hrvatske, koja jamci za njezine obveze, a sjediste joj je u Zagrebu, Trg hrvat-
skih velikana 3. Osnovni cilj Hrvatske narodne banke jest, u okviru njezinih
ovlasti, postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena. U svom je poslovanju neza-
visna i odgovorna Hrvatskom saboru, koji je potvrdio njezin Statut, a zastupa
je guverner Hrvatske narodne banke.

Zadaci koje Hrvatska narodna banka obavlja u okviru Ustava i zakona su:
O utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike,
O drzanje medunarodnih pri¢uva Republike Hrvatske i upravljanje
njima,
O izdavanje novcanica i kovanog novca,

O izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad banaka te nadziranje
poslovanja banaka,

@

vodenje racuna banaka i obavljanje platnog prometa po tim
raCunima, davanje kredita bankama i primanje u depozit
sredstava banaka,

reguliranje, unapredenje i nadziranje platnog sustava,
obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,
donosenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti te

00O

obavljanje ostalih, zakonom utvrdenih poslova.

1.2. Racunovodstveni standardi i konvencije

Ova financijska izvjes¢a sastavljena su primjenom obracunske metode i na-
Cela povijesnog troska. Financijska imovina i obveze te nabavna vrijednost
materijalne imovine revaloriziraju se prema fer vrijednosti u skladu s Medu-
narodnim standardima financijskog izvjestavanja.

Financijska izvjesca izraZena su u tisu¢ama kuna.

Izrada financijskih izvje$¢a prema opceprihvacenim racunovodstvenim na-
Celima zahtijeva upotrebu procjena i pretpostavki koje utjeCu na iznose sred-
stava i obveza na dan financijskih izvjesca te na iznose prihoda i rashoda za
izvjestajno razdoblje. Te se procjene temelje na najboljim saznanjima ruko-
vodstva o aktualnim dogadajima i radnjama, a stvarni se rezultati na kraju
mogu razlikovati od tih procjena.
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BiljeSka br. 2 — Sazetak znacajnih racunovodstvenih
politika

2.1. Kamatni prihodi i rashodi

Kamatni prihodi i rashodi priznaju se u Rac¢unu dobiti i gubitka na obracun-
skoj osnovi.

U kamatne prihode ukljucuju se i prihodi od kupona na financijske instru-
mente s fiksnim prinosom te obracunati diskont na kupljene vrijednosne pa-
pire.

Obracunati diskont na izdane blagajnicke zapise Hrvatske narodne banke i
premije za kupljene vrijednosne papire smatraju se kamatnim rashodima.

2.2. Prihodi od naknada i provizija i troSkovi naknada i provizija

Prihodi od naknada i provizija zaradeni pruzanjem usluga Hrvatske narodne
banke priznaju se u trenutku pruZanja usluge.

Troskovi naknada i provizija iskazuju se u Racunu dobiti i gubitka u razdoblju
u kojem su usluge primljene.

2.3. Prihodi od dividenda

Prihodi od dividenda na vlasnicke vrijednosne papire priznaju se u Raéunu
dobiti i gubitka u trenutku nastanka prava na primitak dividende.

2.4. Prihodi i rashodi na osnovi te€ajnih razlika

Transakcije u stranim valutama pretvaraju se u kune po teCaju vaZzeCem na
dan transakcije. Monetarna imovina i obveze iskazani u stranim valutama
ponovo se preracunavaju na dan bilance primjenom tecaja vazedeg na taj da-
tum. Dobici i gubici nastali preracunavanjem iskazuju se u Ra¢unu dobiti i
gubitka za razdoblje u kojem su nastali. PreraCunavanje se vrsi po srednjem
teCaju Hrvatske narodne banke, osim posebnih prava vuéenja (SDR), koja se
preraunavaju u kune po te¢aju Medunarodnoga monetarnog fonda.

Tecajne razlike nastale kao posljedica promjene valutnih tecajeva iskazuju se
u Racunu dobiti i gubitka kao nerealizirani dobici ili gubici u razdoblju kada
se pojave.

Tecajne razlike za vlasnicke vrijednosne papire klasificirane u portfelj raspo-
loZiv za prodaju priznaju se direktno u kapitalu.

Prihodi i rashodi nastali pri kupoprodaji deviza ukljucuju se u realizirane pri-
hode i rashode razdoblja u kojem su nastali.

Tecajevi najznacajnijih valuta na dan 31. prosinca 2005. iznosili su:

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

1 USD = 6,233626 HRK (2004.: 5,636883 HRK)
1 EUR = 7,375626 HRK (2004.: 7,671234 HRK)
1 XDR = 8,912040 HRK (2004.: 8,754136 HRK).

——_




—

166

2.5. Prihodi i rashodi rezerviranja za rizike i troSkove

Hrvatska narodna banka priznaje rezerviranje za rizike i troskove ako ima sa-
dasnju pravnu ili izvedenu obvezu koja je nastala na temelju proslih dogadaja,
ako postoji vjerojatnost da ¢e za podmirenje obveze biti potreban odljev resur-
sa te ako je moguce pouzdano procijeniti iznos obveze. Ako sva tri navedena
uvjeta nisu ispunjena, rezervacija se ne priznaje.

2.6. Financijski instrumenti

2.6.1. Klasifikacija

Financijska imovina Hrvatske narodne banke razvrstava se u sljedece kate-

gorije:

a) Financijska imovina po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka
Ova kategorija obuhvacda utrzive duzniCke vrijednosne papire u koje
Hrvatska narodna banka ulaze sredstva medunarodnih pricuva kojima
upravlja, radi stjecanja dobiti od kamatnih prihoda ili promjene fer
vrijednosti financijskog instrumenta.

b) Zajmovi i potraZivanja
Ova kategorija obuhvada kredite koje je Hrvatska narodna banka odo-
brila bez namjere kratkoro¢nog ostvarivanja dobiti.

c) Financijska imovina raspoloZiva za prodaju
Ova kategorija financijske imovine obuhvaca ulaganja Hrvatske narod-
ne banke u vlasnicke vrijednosne papire.

2.6.2. Priznavanje

Hrvatska narodna banka priznaje financijske instrumente na datum namire.
Svi dobici i gubici nastali zbog promjene fer vrijednosti financijskih instrume-
nata priznaju se zadnjeg dana izvjeStajnog razdoblja.

2.6.3. Utvrdivanje vrijednosti

Vrijednost financijskih instrumenata pocetno se priznaje prema tro$ku ulaga-
nja, koji ukljuduje i transakcijske troskove.

Poslije poCetnog priznavanja, vrijednosni papiri koji se drze radi trgovanja
naknadno se mjere prema fer vrijednosti, koja odgovara kotiranoj trzi$noj
cijeni na aktivnom financijskom trzistu. Financijski instrumenti koji nemaju
kotiranu trzisnu cijenu i koji imaju fiksno dospijece, mjere se amortiziranim
iznosom primjenom metode efektivne kamatne stope.

Financijski instrumenti koji nemaju fiksno dospijece i kotirane trzi$ne cijene
i Cija se fer vrijednost ne moze pouzdano izmjeriti, mjere se prema trosku
umanjenom za umanjenje vrijednosti (ako postoji).

2.7. Umanjenje vrijednosti financijske imovine

Financijska imovina procjenjuje se na datum bilance kako bi se utvrdilo po-
stoji li objektivni dokaz umanjenja vrijednosti financijske imovine. Ako postoji
takav dokaz, procjenjuje se nadoknadivi iznos te imovine i priznaje gubitak
od umanjenja vrijednosti imovine.

2.8. Repo ugovori i obratni repo ugovori

Hrvatska narodna banka ugovara kupnje/prodaje vrijednosnih papira ugova-
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rajuci ponovnu prodaju/kupnju u biti istih instrumenata na odredeni datum
u buduénosti po fiksnoj cijeni. Vrijednosni papiri koji su kupljeni s obvezom
ponovne prodaje u buduénosti, ne priznaju se u Bilanci. Izdaci koji se temelje
na tim ugovorima priznaju se kao dani depoziti bankama ili drugim financij-
skim institucijama, a osigurana su odgovarajuéim vrijednosnim papirima iz
ugovora o reotkupu. Vrijednosni papiri prodani na temelju ugovora o reot-
kupu ne isknjizuju se, ve¢ se i dalje iskazuju u Bilanci u skladu s ra¢unovod-
stvenom politikom za tu financijsku imovinu. Primici od prodaje vrijednosnih
papira priznaju se kao obveze prema bankama ili financijskim institucijama.
Razlika izmedu cijene kod prodaje i cijene kod ponovne kupnje raspodjeljuje
se tijekom razdoblja transakcije i ukljuCuje u kamatne prihode ili kamatne
rashode.

2.9. Sredstva kod Medunarodnoga monetarnog fonda

Sredstva kod Medunarodnoga monetarnog fonda nominirana su u posebnim
pravima vucenja (SDR).

2.10. Zlato i drugi plemeniti metali

Zlato i drugi plemeniti metali priznaju se prema trzi$noj vrijednosti. Dobici
i gubici nastali zbog promjene fer vrijednosti priznaju se u Racunu dobiti i
gubitka izvjestajnog razdoblja u kojem su nastali.

2.11. Gotovina u optjecaju

Zakonito platno sredstvo Republike Hrvatske je kuna. Novcanice i kovani
novac u optjecaju iskazuju se u nominalnoj vrijednosti.

2.12. Oporezivanje
Hrvatska narodna banka nije obveznik poreza na dobit.

2.13. Materijalna i nematerijalna imovina

Materijalna i nematerijalna imovina priznaje se u Bilanci prema trosku nabave
ili prema procijenjenoj vrijednosti imovine umanjenoj za akumuliranu amorti-
zaciju. Pri obra¢unu amortizacije upotrebljava se linearna metoda.

Revalorizaciju imovine provode nezavisni stru¢njaci radi uskladenja s trzis-
nom vrijednos$¢u. Revalorizacijski dobitak iskazuje se kao posebna stavka u

kapitalu. Gubici iz revalorizacije terete revalorizacijske rezerve do visine ra- é

nije priznatih revalorizacijskih viskova, a gubici iznad ranije priznatih viskova o

terete racun dobiti i gubitka izvjestajnog razdoblja. ;?)(;

V8]

Primijenjene su sljedece godi$nje stope amortizacije: E

u postocima w

=z

Stavka 2005. 2004, E

Poslovne zgrade 25 25 8
Stanovi 50 -
Garaze 25 25
Sustav za grijanje i hladenje 20,0 10,0
Sustav za vatrodojavu 20,0 20,0

——_
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Stavka 2005. 2004.
Mobilni telefoni 50,0 250
Telefonska centrala i aparati 25,0 25,0
Uredska oprema 25,0 25,0
Oprema restorana 25,0 25,0
Strojevi i ostala oprema 20,0 25,0
Namijestaj 20,0 20,0
Sigurnosni sefovi 10,0 20,0
Vozila 25,0 25,0
PosluZitelji i ostala racunalna oprema 25,0 25,0
Programska podrSka 333 25,0
Nematerijalna imovina 25,0 20,0
Sustav za sigurnost i videonadzor 25,0 -

2.14. Rasporedivanje

Visak prihoda nad rashodima rasporeduje se u skladu s ¢lankom 53. Zakona

o Hrvatskoj narodnoj banci.

BiljeSka br. 3 — Kamatni i srodni prihodi

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.
Depoziti 668.668 428.133
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 460.907 492.103
Medunarodni monetarni fond 36 21
Krediti domacim bankama 59.068 5.903
Ostalo 5.181 1.890
1.193.860 928.050
BiljeSka br. 4 — Kamatni i srodni rashodi
u tisuéama kuna
Stavka 2005. 2004.
Obvezna pricuva u kunama 166.290 234.897
Obvezna pricuva u stranoj valuti 125.497 118.938
Blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u kunama - 254
Obvezni blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u kunama - 128
Blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u stranoj valuti - 9.488
Medunarodni monetarni fond 1.403 2.533
Repo transakcije 64.721 32.229
Ostalo 3.137 1.797
361.048 400.264
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BiljeSka br. 5 — Neto rezultat financijskog poslovanja i
revalorizacije plemenitih metala

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.

Neto rezultat od kupoprodaje i promjena fer vrijednosti
vrijednosnih papira namijenjenih trgovanju 86.421 141604
Neto rezultat revalorizacije plemenitih metala 724 (104)
87.145 141.500

BiljeSka br. 6 — Neto tecajne razlike

Kretanje tecaja kune prema USD

¢ine vise od 90% bilance Hrvatske narodne banke, ne- u 2004 i 2005. godini

minovno je da promjene valutnih te¢ajeva imaju presu-
dan utjecaj i na Bilancu i na Rac¢un dobiti i gubitka.

Bududéi da medunarodne pricuve Republike Hrvatske m

6,8
S obzirom na valutnu strukturu medunarodnih pricu-
va, na sljedeca tri grafikona prikazuje se kretanje teCaja
vaznijih valuta (USD, EUR, XDR) prema kuni tijekom 6
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Kretanje neto teCajnih razlika za 2005. i 2004. godinu prikazuje se na sljede-
¢em grafikonu.

15

Kretanje neto tecajnih razlika za razdoblje
od 1.1.2004. do 31.XI1.2005.

10

umird. HRK
=)

Al

o ve Ve Ve i i e X XL XL

mjeseci

— 2004. e 2005.

Kretanje neto gubitka s osnove uskladivanja vrijednosti pozicija Bilance s pro-
mjenama tecaja u posljednjih pet godina:

Godina Neto gubitak

2001. 261.309
2002. 1.240.948
2003. 609.737
2004. 379.155
2005. 400.824

Biljeska br. 7 — Ostali prihodi

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.
Prihodi od prodaje numizmatickih zbirki 1.194 1.337
Ostali prihodi 6.264 6.477
7.458 1.814

Biljeska br. 8 — TroSkovi poslovanja

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.
Troskovi za zaposlenike (biljeSka 8.1) 133.706 125.832
Materijalni i administrativni troSkovi i usluge 89.124 68.202
TroSkovi izrade novcanica i kovanog novca kuna 34.217 34.795
Amortizacija 22.505 17.805
279.552 246.634
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BiljeSka br. 8.1. — TroSkovi za zaposlenike

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.

Neto place 58.063 53.714
Doprinosi iz placa i na place 34.206 32.224
Porezi i prirezi 16.614 16.515
Ostali troSkovi za zaposlenike 24.823 23.379
133.706 125.832

Prosjecan broj zaposlenih u 2005. godini bio je 561 (2004.: 541).
BiljeSka br. 9 — Smanjenje/povecanje rezervacija

u tisuéama kuna

Stavka 2005. 2004.
Krediti
Novi ispravci vrijednosti - 4
Naplaceni iznosi (9.481) (10.688)
Obracunate kamate
Naplaceni iznosi - (385)
Rezervacije za rizike i troSkove
Nove rezervacije 7.444 16.123
Ukinute rezervacije (5.305) (4.011)

(1.342) 1.043

BiljeSka br. 10 — Gotovina i sredstva na teku¢im racuni-
ma kod drugih banaka

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
Novac u blagajni 5.157 5.529
Sredstva na tekucim racunima kod stranih banaka 3.559 1.534
8.716 7.063 .
v
o
o
N
o
BiljeSka br. 11 — Depoziti kod drugih banaka 0
S
58]
u tisuéama kuna 5
a
Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004. 2
Depoziti kod stranih sredisnjih banaka 373.395 564.816
Depoziti kod stranih poslovnih banaka 27.863.021 23.740.579
Depoziti kod domacih poslovnih banaka 14.091 14.282
28.250.507 24.319.677

——_
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Biljeska br. 12 — Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju

u tisuéama kuna

Stavka 31.12. 2005. 31.12. 2004.
Vrijednosni papiri nominirani u EUR 21.643.381 19.754.380
Vrijednosni papiri nominirani u USD 4.929.610 4.961.664
Potvrde o depozitu - 307.617
26.572.991 25.023.661
Biljeska br. 13 — Krediti
a) Krediti prema namjeni
u tisucama kuna
Stavka 31.12. 2005. 31.12. 2004.
Krediti domacim bankama
— repo krediti 4.201.100 393.985
— interventni krediti 63.228 63.228
— krediti za likvidnost 9.342 18.823
Ostali krediti 818 830
Bruto iznos kredita 4.214.488 476.866
Ispravci za umanjenje vrijednosti kredita (73.251) (82.732)
4.201.231 394.134
b) Promjene u ispravcima za umanjenje vrijednosti
u tisuéama kuna
Stavka 31. 12. 2005. 31. 12. 2004.
Stanje 1. sijecnja 82.732 93.416
Novi ispravci vrijednosti - 4
Naplaceni iznosi (9.481) (10.688)
Stanje 31. prosinca 73.251 82.732
BiljeSka br. 14 — Sredstva kod Medunarodnoga
monetarnog fonda
u tisuéama kuna
Stavka 31.12.2005. 31.12.2004.
Clanska kvota u MMF-u 3.252.851 3.196.127
Sredstva u posebnim pravima vucenja (SDR) i depoziti 6.261 4837
3.259.112 3.200.964
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BiljeSka br. 15 — Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
Clanski ulozi u ostalim medunarodnim institucijama 44.374 25.031
Ulaganja u domaca trgovacka drustva 13.167 8.054
57.541 33.085

Clanski ulozi u ostalim medunarodnim institucijama odnose se na dionice
Banke za medunarodne namire u Baselu i dionice SWIFT-a (medunarodnoga
medubankovnoga telekomunikacijskog servisa). Ulaganja u domaca trgovac-
ka drustva ¢ini udio Hrvatske narodne banke u kapitalu Hrvatskoga novcar-
skog zavoda.

BiljeSka br. 16 — Obracunate kamate i ostala imovina

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
ObraCunate kamate 70.975 59.732
Placeni troSkovi buduceg razdoblja 67.075 65.947
Numizmatika 10.293 10.666
Zlato i drugi plemeniti metali 2.726 1.948
Ostala imovina 83.364 74.548
234.433 212.841
Ispravak vrijednosti (77.888) (77.888)
156.545 134.953
Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
Promjene u ispravcima vrijednosti
Stanje 1. sijecnja (77.888) (78.342)
Novi ispravci vrijednosti - -
Naplaceni iznosi - 385
Otpisi - 69
Stanje 31. prosinca (77.888) (77.888)

U okviru plaéenih troskova buduceg razdoblja najveéi udio imaju unaprijed
placeni troskovi izrade novcanica i kovanica kuna, koji iznose 63.823 tisuce
kuna (2004.: 62.893 tisuce kuna).
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GODISN
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u tisuéama kuna

Biljeska br. 17 — Materijalna i nematerijalna imovina

Zemljiste Ratunala Namjestaj Motorna Ostala Investicije Softver i

Stanje 31. prosinca 2004.

i zgrade i oprema vozila imovina u tijeku licencije

Nabavna ili revalorizirana vrijednost 306.052 53.845 30.525 6.922 3.124 44.299 6.015 450.782
Akumulirana amortizacija (24.133) (35.603) (20.940) (5.032) - - (3.686) (89.394)
Neto knjigovodstvena vrijednost 281.919 18.242 9.585 1.890 3.124 44.299 2.329 361.388
Za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2005.

Pocetna neto knjigovodstvena vrijednost 281.919 18.242 9.585 1.890 3.124 44.299 2.329 361.388
Nove nabavke - - - - 173 34.798 - 34971
Prijenos u upotrebu 86 12.725 5.420 407 - (27.073) 8.435 -
Revalorizacija - - - - - - - -
Neto otpisi i isknjizenje - (194) 183 - 53 - (38) 4
Amortizacijski troSak za razdoblje (5.932) (9.226) (4.018) (719) - - (2.610) (22.505)
Zakljucno neto knjigovodstveno stanje 276.073 21.541 11.170 1.578 3.350 52.024 8.116 373.858
Stanije 31. prosinca 2005.

Nabavna ili revalorizirana vrijednost 306.138 65.683 34.703 6.999 3.350 52.024 14.450 483.347
Akumulirana amortizacija (30.065) (44.136) (23.533) (5.421) - - (6.334) (109.489)
Neto knjigovodstvena vrijednost 216.073 21.541 11.170 1.578 3.350 52.024 8.116 373.858

Dugotrajna materijalna imovina Hrvatske narodne banke nije opterecena hi-
potekarnim niti fiducijarnim teretom.

Biljeska br. 18 — Obveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama

u tisucama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31. 12. 2004.
Obvezna pricuva u kunama 17.605.236 14.674.409
Obvezna pricuva u stranoj valuti 13.492.115 10.755.318
Ostali primljeni depoziti domacih banaka 8.462.135 6.409.404
Primljeni depoziti stranih banaka i drugih financijskih institucija 18.944 18.071
Sredstva izdvojena po nalogu suda 42.689 5.255
39.621.119 31.862.457

BiljeSka br. 19 — Obveze prema drzavi i drzavnim
institucijama

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
Kunski depoziti 280.908 248.923
Devizni depoziti 13.218 35.197

294.126 284.120
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BiljeSka br. 20 — Obveze prema medunarodnome mone-
tarnom fondu

u tisuéama kuna

Stavka 31.12.2005. 31.12.2004.
Mijenice nominirane u kunama 3.243.301 3.186.744
Ostali racuni Medunarodnoga monetarnog fonda 8.152 8.010
3.251.453 3.194.754

Kunske mjenice odnose se na ¢lanstvo Republike Hrvatske u Medunarodno-
me monetarnom fondu.

BiljeSka br. 21 — Obracunate kamate i ostale obveze

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.

ObraCunate kamate 15.251 29.166
Obveze prema zaposlenicima 5.064 4.886
Porezi i doprinosi 4578 4.343
Obveze prema Ministarstvu financija 215.418 6.356
Obveze prema dobavljacima 11.516 10.440
Ostale obveze 65.115 288.230

316.942 343421

U okviru ostalih obveza su i dugorocne rezervacije za troskove i rizike, od
Cega se na rezervacije za sudske sporove odnosi 14.040 tisuc¢a kuna (2004.:
12.747 tisuca kuna), a na rezervacije za primanja zaposlenika 12.163 tisuce
kuna (2004.: 11.317 tisuca kuna).

BiljeSka br. 22 — Kapital i pricuve

Kapital Hrvatske narodne banke sastoji se od temeljnoga kapitala i pri¢uva.
Temeljni kapital u iznosu od 2.500.000 tisuca kuna drzi isklju¢ivo Republika
Hrvatska, nije prenosiv i ne moZe biti predmetom zaduzivanja.

Porast pri¢uva Hrvatske narodne banke na temelju raspodjele viska prihoda
nad rashodima iznosi 52.342 tisuce kuna.

BiljeSka br. 23 — Potencijalne i preuzete obveze i sustav
trezorskih zaliha

Sudski sporovi: Na dan 31. prosinca 2005. u tijeku je bilo nekoliko pravnih
sporova. Prema misljenju rukovodstva i internih pravnih savjetnika Hrvatske
narodne banke postoji moguénost da Hrvatska narodna banka izgubi neke
sporove, te su stoga rezervirana sredstva za potencijalne gubitke u tim sporo-
vima u iznosu od 14.040 tisuca kuna (vidi biljesku br. 21).

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.

Preuzete obveze za kapitalna ulaganja: Na dan 31. prosinca 2005. Hrvatska
narodna banka imala je preuzetih obveza za kapitalna ulaganja u iznosu od
29.424 tisuce kuna (2004.: 13.219 tisuca kuna).

——_
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Sustav trezorskih zaliha:

u tisuéama kuna

Stavka 31.12. 2005. 31.12. 2004.
Nov€anice i kovani novac koji nisu u optjecaju 82.666.032 86.339.863
Zalihe drzavnih biljega i obrazaca mjenica 250.429 297.619
82.916.461 86.637.482

BiljeSka br. 24 — Novac

u tisuéama kuna

Stavka 31. 12. 2005. 31.12. 2004.
Gotovina 5.157 5.529
Sredstva na tekucim ratunima kod stranih banaka 3.559 1.534
Sredstva u posebnim pravima vucenja (SDR) i depoziti kod MMF-a 6.261 4837
14977 11.900

Biljeska br. 25 — Rasporedivanje

u tisucama kuna

Stavka 31.12. 2005. 31.12. 2004.
Visak prihoda nad rashodima 261.708 56.489
Raspored viSka u korist opcih pricuva (52.342) (56.489)
Raspored viSka u korist drzavnog proracuna (209.366) -

BiljeSka br. 26 — Upravljanje rizicima

Hrvatska narodna banka ulaze u financijske instrumente primjerene za sre-
disnje banke. Pozornost se pridaje pracenju kreditnoga, valutnoga, kamatno-
ga i ostalih vrsta rizika. Dobit od ulaganja imovine Hrvatske narodne banke u
skladu je s preuzetim rizicima, a odraZava osnovna nacela ulaganja Hrvatske
narodne banke — sigurnost i likvidnost.

BiljeSka br. 27 — Kreditni rizik

Hrvatska narodna banka izloZena je kreditnom riziku koji proizlazi iz moguc-
nosti da druga ugovorna strana ne ispuni svoje obveze, te stoga kontinuirano
prati kreditne rejtinge drzava i financijskih institucija kod kojih ulaze medu-
narodne pricuve.

Hrvatska narodna banka ulaze devizna sredstva samo kod drzava i financij-
skih institucija najviSega kreditnog rejtinga, uz utvrdivanje limita ulaganja za
pojedine drzave i pojedine financijske institucije.
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Zemljopisna koncentracija imovine i obveza:

u tisuéama kuna

Stavka Ukupna imovina Ukupne obveze
Stanje 31. prosinca 2005.
Hrvatska 4.724.539 54.605.765
Zemlje OECD-a 54.430.764 18
SAD 3.725.192 3.252.395
Ostale zemlje 12 -
62.880.507 57.858.178
u tisucama kuna
Stavka Ukupna imovina Ukupne obveze
Stanje 31. prosinca 2004.
Hrvatska 886.007 45.310.397
Zemlje OECD-a 46.535.907 6.183
SAD 6.052.979 3.194.817
Ostale zemlje 32 -
53.474.925 48.511.397

BiljeSka br. 28 — Valutni rizik

Hrvatska narodna banka vecinu svoje imovine drzi u stranoj valuti (meduna-
rodne pri¢uve). Zbog toga je izloZenost Hrvatske narodne banke valutnom
riziku velika, posljedica Cega su velike oscilacije Racuna dobiti i gubitka, i to
zbog utjecaja teCajnih razlika na konacni financijski rezultat.

Slijedi analiza znacajnih sredstava i obveza po pojedinim valutama:

u tisuéama kuna

Ostale strane

177

Stavka EUR UsD XDR valute HRK Ukupno
Stanje 31. prosinca 2005.
Imovina
Gotovina i sredstva na tekucim racunima kod drugih banaka 3.994 2212 - 2.487 23 8.716
Depoziti kod drugih banaka 25.030.213 3.206.203 - - 14.091 28.250.507
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 21.643.381 4.929.610 - - - 26.572.991
Krediti - - - - 4.201.237 4.201.237
Sredstva kod MMF-a - - 3.259.112 - - 3.259.112
Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire 78 - 44.296 - 13.167 57.541
Obracunate kamate i ostala imovina 28.923 8.836 8 23 118.755 156.545
Materijalna i nematerijalna imovina 1.807 - - - 372.051 373.858
Ukupna imovina 46.708.396 8.146.861 3.303.416 2.510 4.719.324 62.880.507
Obveze
NovEanice i kovani novac u optjecaju - - - - 14.374.538 14.374.538
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 13.301.123 190.992 - - 26.129.004 39.621.119
Obveze prema drZavi i drzavnim institucijama 10.552 569 - 2.097 280.908 294.126
Obveze prema MMF-u - - 3.251.453 - - 3.251.453
Obraunate kamate i ostale obveze 3.719 1.069 - 834 311.320 316.942
Ukupne obveze 13.315.394 192.630 3.251.453 2931 41.095.770 57.858.178
Neto bilanca 33.393.002 7.954.231 51.963 (421) (36.376.446) 5.022.329
Stanje 31. prosinca 2004.
Ukupna imovina 37.024.075 12.343.699 3.225.915 141 880.495 53.474.925
Ukupne obveze 6.305.931 4.499.404 3.194.754 846 34.510.462 48.511.397
Neto bilanca 30.718.144 7.844.295 31.161 (105) (33.629.967) 4.963.528

JE 1ZVJESCE 2005.

GODISN

——_




Biljeska br. 29 — Kamatni rizik

Hrvatska narodna banka izloZena je ucincima promjena trziSnih kamatnih
stopa na svoj financijski polozaj i nov¢ane tokove. Zbog primjene vrlo strogo
definiranih smjernica izloZenost Hrvatske narodne banke kamatnom riziku
vrlo je mala i u skladu je s osnovnim nacelom ulaganja medunarodnih pricuva
— sigurnoscu i likvidnoscu.

u tisuéama kuna

Stavka Do 1 mjesec 3?:1(:5:; 0;’ 20'3?;.20 5? goldi(:loa Beskamatno Ukupno
Stanje 31. prosinca 2005.
Imovina
Gotovina i sredstva na tekucim racunima kod drugih banaka - - - - 8.716 8.716
Depoziti kod drugih banaka 23.171.808 5.064.608 - - 14.091 28.250.507
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 26.572.991 - - - - 26.572.991
Krediti 4.201.237 - - - - 4.201.237
Sredstva kod MMF-a 1.634 - - - 3.257.478 3.259.112
Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire - - - - 57.541 57.541
ObraCunate kamate i ostala imovina - - - - 156.545 156.545
Materijalna i nematerijalna imovina - - - - 373.858 373.858
Ukupna imovina 53.947.670 5.064.608 - - 3.868.229 62.880.507
Obveze
Nov€anice i kovani novac u optjecaju - - - - 14.374.538 14.374.538
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 31.097.351 - - - 8.523.768 39.621.119
Obveze prema drZavi i drzavnim institucijama 208.849 - - - 85.277 294.126
Obveze prema MMF-u - - - - 3.251.453 3.251.453
ObraCunate kamate i ostale obveze - - - - 316.942 316.942
Ukupne obveze 31.306.200 - - - 26.551.978 57.858.178
Neto bilanca 22.641.470 5.064.608 - - (22.683.749) 5.022.329
Stanje 31. prosinca 2004.
Ukupna imovina 44.892.221 4.831.255 - - 3.751.443 53.474.925
Ukupne obveze 25.430.854 - - - 23.080.543 48.511.397
Neto bilanca 19.461.373 4.831.255 - - (19.329.100) 4.963.528

U tablici su saZeto prikazane vazeCe kamatne stope na dan 3 1. prosinca 2005.
za najznacajnije monetarne financijske instrumente:

u postocima

Stanje 31. prosinca 2005. EUR USD XDR HRK
Sredstva
Tekuci racuni kod drugih banaka 1,25 3,44 - -
Posebna prava vucenja (SDR) - - 3,03 -
Depoziti kod drugih banaka 2,31 431 - -
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 2,76 4,40 - -
Krediti - - - 3,50
Obveze
Obveze prema domaéim bankama 1,13 2,13 - 0,75
Obveze prema MMF-u - - - -
(Obveze prema stranim bankama - - - -
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u postocima

Stanje 31. prosinca 2004. EUR usb XDR HRK

Sredstva

Tekuéi raCuni kod drugih banaka 1,00 1,79 - -

Posebna prava vugenja (SDR) - - 2,22 -
Depoziti kod drugih banaka 2,02 2,33
Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 2,28 2,80 - -

Krediti - - - 9,50

Obveze

Blagajnicki zapisi HNB-a - - - 2,51

Obveze prema domacim bankama 1,50 1,69 - 1,25

Obveze prema MMF-u - — _ _

Obveze prema stranim bankama - — _ _

BiljeSka br. 30 — Likvidnosni rizik

Likvidnosni rizik proizlazi iz nemoguénosti podmirenja dospjelih obveza ili
ostalih obveza iz poslovanja Hrvatske narodne banke. Zbog toga Hrvatska
narodna banka svojom strategijom upravljanja deviznom likvidno$¢u mora
dnevno osigurati dostatnu raspolozivost sredstava za namiru svih dospjelih i
ugovorenih obveza.

U sljedecoj tablici financijska imovina i financijske obveze Hrvatske narodne
banke razvrstani su prema preostalom vremenu od datuma bilance do ugo-
vornog roka dospijeca.

u tisuéama kuna

i | Gl | Mt | 080 | T

Stanje 31. prosinca 2005.

Imovina

Gotovina i sredstva na tekucim racunima kod drugih banaka 8.716 - - - 8.716

Depoziti kod drugih banaka 23.171.808 5.064.608 - - 14.091 28.250.507

Vrijednosni papiri namijenjeni trgovanju 26.572.991 - - - - 26.572.991

Krediti 4.201.100 - - - 137 4.201.237

Sredstva kod MMF-a 1.634 - - - 3.257.478 3.259.112

Ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire - - - - 57.541 57.541

ObraCunate kamate i ostala imovina 39.030 5.292 34.941 63.823 13.459 156.545

Materijalna i nematerijalna imovina - 6.422 - - 367.436 373.858

Ukupna imovina 53.995.279 5.076.322 34.941 63.823 3.710.142 62.880.507 .

Obveze é

Nov€anice i kovani novac u optjecaju - - - - 14.374.538 14.374.538 (L:

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 39.602.174 - - - 18.945 39.621.119 :§
Obveze prema drZavi i drzavnim institucijama 294.126 - - - - 294.126 E
Obveze prema MMF-u - - - 3.251.453 3.251.453 w
ObraCunate kamate i ostale obveze 36.409 209.366 33.041 38.126 - 316.942 %
Ukupne obveze 39.932.709 209.366 33.041 38.126 17.644.936 57.858.178 é
Neto neuskladenost likvidnosti 14.062.570 4.866.956 1.900 25.697 (13.934.794) 5.022.329 “
Stanije 31. prosinca 2004.

Ukupna imovina 44.926.886 4.831.865 10.815 87.813 3.611.546 53.474.925

Ukupne obveze 32.402.584 - 1.152 62.191 16.039.470 48.511.397

Neto neuskladenost likvidnosti 12.524.302 4.831.865 3.663 25.622 (12.427.924) 4.963.528

——_
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Sektor za centralnobankarske operacije — Irena Kovacec

Sektor za devizne poslove —

Sektor bonitetne regulative i nadzora banaka — Marija Mijatovic-Jaksi¢
Sektor plana, analize i raCunovodstva — mr. sc. Diana Jakeli¢

Sektor platnog prometa — Neven Barbarosa

Sektor za informatitke tehnologije — mr. sc. Mario Zgela

Sektor podrske poslovanju — Boris Ninié

Sektor za medunarodnu suradnju — mr. sc. Michael Faulend
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Unutrasnji ustroj Hrvatske narodne banke

SAVJET HRVATSKE NARODNE BANKE

Guverner
Zamijenik guvernera
Ured guvernera Ured unutarnje revizije
Ured za odnose s javno$éu Ured za sigurnost
Viceguverner Viceguverner Viceguverner Viceguverner
Sektor za Sektor bonitetne regulative Sektor za Sektor plana, analize
istrazivanja i statistiku i nadzora banaka devizne poslove i ratunovodstva
Direkcija za Direkcija za bonitetnu Direkcija za provodenje Direkei
istrazivanja regulativu i analizu devizne politike plana i analize
bankovnog sustava
— Odjel za v Odjel za bonitetnu Odjel za devizni sustav o
novEana kretanja regulativu i mjere devizne politike 'Dlrekcgaw
i Odjel za projekciju . X racunovodstva
Vdjel 2 Odjel za analizu Odjel za operativne
i analizu platne bankovnog sustava I den .
bilance i tetaja sgii!z]‘nlz pg(l’i‘{i‘:{:"la — Odjel centralnog
— Odjel za gospodarska A,, § P ratunovodstva
o0 M Direkcija za bonitetnu L na
kretanja i proraun analizu — - Odjel kunskoga Sektor
L e isko-Kniiznicni odiel Direkcija za platni promet analititkoga podrske poslovanju
nformacijsko-knjizniéni odje L ‘sinozemstvom i odnose Knigovodsiva
o Direkcija za izravni nadzor § inozemnim bankama o
Wiz upravljanja rzicima ~ Odjel deviznoga Direkcija
statistiku Odjel za platni promet analititkoga pravnih poslova

s inozemstvom

Odjel nadzora upravljanja
banke trziSnim rizicima i
rizikom likvidnosti

) knjigovodstva

— Odjel za monetarnu
ifinancijsku statistiku

1~ Odjel za statistiku
platne bilance i stanja
medunarodnih ulaganja

 Odjel financija
i ratunovodstva
zaposlenika

Odjel za odnose
s inozemnim bankama

Direkcija za upravljanje
ljudskim resursima

Di

Odjel nadzora upravljanja
banke kreditnim rizicima

Direkcija za specijalisticki
izravni nadzor banaka

— Odjel za izravni nadzor sustava
unutarnjih kontrola banaka

Odijel poslovne podrske
platnom prometu s

i
F i tehnickih poslova
inozemstvom

— Odjel za statistiku inozemnog duga

0Odjel ekonomskih poslova

Direkcija za Odjel tehnickih poslova

izdavacku djelatnost

Sektor za
medunarodnu suradnju
Direkcija za
europsku suradnju

i— Odjel za izravni nadzor Direkcija
informacijskih sustava banaka

— Odjel za izravni nadzor

— provedbe mjera monetarne
~ Direkcija za i devizne politike
financijsku stabilnost
i cenciran
Direkcija za
ekonometrijsko modeliranje:

opcih poslova

Odjel za izdavacku djelatnost
Prevoditeljsko-lektorski odjel

Odjel opcih poslova
Restoran

Direkcija
nabave

Odjel za razvojne
poslove EU

Odjel za
administrativne poslove
s institucijama EU

Odijel za licenciranje
Odjel za trziSno natjecanje

Sektor za centralno- — s medunarodnim
bankarske operacije financijskim institucijama

Direkcija za odnose

Odjel za razvojne poslove
s medunarodnim
financijskim institucijama

Direkcija za provodenje

Sektor za
informaticke tehnologije

monetarne politike

Odjel za prognoze likvidnosti
bankarskog sustava

Odjel za operacije
na otvorenom trzistu

0Odjel za obradu
transakcija

Odjel za operativne poslove
monetarne politike

Direkcija za upravljanje

Odjel za inozemna placanja,
kontrolu deviznih transakcija
i administrativnu obradu

Odjel za analizu ekonomskih
efekata i stupnjeva riziCnosti
ulaganja

Sektor
platnog prometa

Direkcija bezgotovinskoga

platnog prometa

Odjel za uredenje, razvoj
i unapredenje sustava
platnog prometa u zemlji

Odjel za operativne poslove
platnog prometa u zemlji

Odjel za nadzor

0Odjel za izdavanje, kontrolu
i preuzimanje vrijednosti

Odjel za pohranu vrijednosti
i opskrbu vrijednostima

Odjel za administrativne
ifinancijske poslove

s medunarodnim
financijskim institucijama

aplikacijskih sustava

Odjel za projektiranje
Odjel za programiranje

Odjel za osiguranje
kvalitete

Direkcija za

operativne poslove

medunarodnim pricuvama nad platnim prometom ) .
i deviznom likvidno3éu u zemlji Odjel za sistemsku
podrsku i administraciju
Odjel za transakcije Direkcija baza podataka
deviznim sredstvima trezora Odjel za korisniCku
podrsku

Odjel za sigurnost i
zastitu informacijskog
sustava
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Popis banaka

BANKA BROD d.d.!
L. pl. Zajca 21
35000 Slavonski Brod
Tel.: + 385 35/ 445-711, 445-766

Telefaks: + 385 35/ 445-755
SWIFT: BBRD HR 22

BANKA KOVANICA d.d.!
P. Preradovica 29
42000 Varazdin
Tel.: + 385 42/403-403

Telefaks: + 385 42/212-148
SWIFT: SKOV HR 22

BANKA SONIC d.d.
Savska 131
10000 Zagreb
Tel: + 385 1/6345-666

Telefaks: + 385 1/6190-615
SWIFT: SONI HR22

BANKA SPLITSKO-DALMATINSKA d.d.!
Matice hrvatske 1
21000 Split

Tel.: + 385 21/540-280

Telefaks: + 385 21/540-290
SWIFT: DALM HR 22

CENTAR BANKA d.d.
JuriSiceva 3
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1 /4803-444

Telefaks: + 385 1/4803-441
SWIFT: CBZG HR 2X

CREDO BANKA d.d.
Zrinsko-Frankopanska 58
21000 Split

Tel.: + 385 21/380-655

Telefaks: + 385 21/380-682
SWIFT: CDBS HR 22

CROATIA BANKA d.d.
Kvaternikov trg 9
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/2391-111

Telefaks: + 385 1/2391-470
SWIFT: CROA HR 2X

ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d.

Jadranski trg 3a
51000 Rijeka
Tel.: + 385 51/208-211

Telefaks: + 385 51/330-525
SWIFT: ESBC HR 22

GOSPODARSKO KREDITNA BANKA d.d.

Draskoviceva 58
10000 Zagreb
Tel.: + 385 1/4802-666

Telefaks: + 385 1/4802-571
SWIFT: CCBZ HR 2X

HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d.
JuriSiceva 4
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/4804-539

Telefaks: + 385 1/4804-528
SWIFT: HPBZ HR 2X

HVB SPLITSKA BANKA d.d.
R. Boskovica 16
21000 Split

Tel.: + 385 21/304-304

Telefaks: + 385 21/312-586
SWIFT: BACX HR 22

HYPO ALPE-ADRIA-BANK d.d.
Koturaska 47
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/6103-666

Telefaks: + 385 1/6103-555
SWIFT: HAAB HR 22

IMEX BANKA d.d.
Tolstojeva 6
21000 Split
Tel.: + 385 21/406-100

Telefaks: + 385 21/348-453
SWIFT: IMXX HR 22

ISTARSKA KREDITNA BANKA UMAG d.d.

Ernesta MiloSa 1
52470 Umag
Tel.: + 385 52/702-300

Telefaks: + 385 52/702-388
SWIFT: ISKB HR 2X

1 Banka je na temelju ¢lanka 190. Zakona o bankama duzna uskladiti visinu svoga temeljnog
kapitala sa Zakonom o bankama propisanom dinamikom do 31. prosinca 2006.
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JADRANSKA BANKA d.d.
A. Starcéeviéa 4
22000 Sibenik
Tel.: + 385 22/242-242

Telefaks: + 385 22/335-881
SWIFT: JADR HR 2X

KARLOVACKA BANKA d.d.

I. G. Kovacica 1

47000 Karlovac
Tel.: + 385 47/614-200
Telefaks: + 385 47/614-206
SWIFT: KALC HR 2X

KREDITNA ZAGREB d.d.
Ul. grada Vukovara 74
10000 Zagreb
Tel.: + 385 1/6167-300

Telefaks: + 385 1/6116-466
SWIFT: KREZ HR 2X

KVARNER BANKA d.d.
Mljekarski trg 3
51000 Rijeka

Tel.: + 385 51/353-555

Telefaks: + 385 51/353-566
SWIFT: KVRB HR 22

MEDIMURSKA BANKA d.d.
V. Morandinija 37
40000 Cakovec

Tel.: + 385 40/370-500

Telefaks: + 385 40/370-623
SWIFT: MBCK HR 2X

NAVA BANKA d.d.
Tratinska 27
10000 Zagreb
Tel.: + 385 1/3656-777

Telefaks: + 385 1/3656-700
SWIFT: NAVB HR 22

OTP BANKA HRVATSKA d.d.
Domovinskog rata 3
23000 Zadar

Tel.: +385 23/201-500

Telefax: +385 23/201-859
SWIFT DBZD HR 2X

PARTNER BANKA d.d.

Voncinina 2

10000 Zagreb
Tel.: + 385 1/4602-260
Telefaks: + 385 1/4602-288
SWIFT: PAZG HR 2X

PODRAVSKA BANKA d.d.
Opaticka 1a
48300 Koprivnica

Tel.: + 385 48/65-50

Telefaks: + 385 48/622-542
SWIFT: PDKC HR 2X

POZESKA BANKA d.d.

Republike Hrvatske 1b

34000 Pozega
Tel.: + 385 34/254-200
Telefaks: + 385 34/254-258
SWIFT: POBK HR 2X

PRIMORSKA BANKA d.d.
Scarpina 7
51000 Rijeka

Tel.: + 385 51/355-704

Telefaks: +385 51/332-762
SWIFT: SPRM HR 22

PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d.

Rackoga 6

10000 Zagreb
Tel.: + 385 1/4723-344
Telefaks: + 385 1/4723-131
SWIFT: PBZG HR 2X

RAIFFEISENBANK AUSTRIA d.d.
Petrinjska 59
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/4566-466

Telefaks: + 385 1/4566-481
SWIFT: RZBH HR 2X

SAMOBORSKA BANKA d.d.

Trg kralja Tomislava 8

10430 Samobor
Tel.: + 385 1/3362-530
Telefaks: + 385 1/3361-523
SWIFT: SMBR HR 22

SLATINSKA BANKA d.d.
Vladimira Nazora 2
33520 Slatina

Tel.: + 385 33/551-526

Telefaks: + 358 33/551-138
SWIFT: SBSL HR 2X

SLAVONSKA BANKA d.d.

Kapucinska 29

31000 Osijek
Tel.: + 385 31/231-231
Telefaks: + 385 31/201-039
SWIFT: SLBO HR 2X
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STEDBANKA d.d.
Slavonska avenija 3
10000 Zagreb

Tel.: 385 1/6306-666
Telefaks: 385 1/6187-016
SWIFT: STED HR 22

VABA d.d. BANKA VARAZDIN
Anina 2

42000 Varazdin
Tel.: + 385 42/215-300

Telefaks: + 385 42/215-315
SWIFT: VBVZ HR 22

189

VOLKSBANK d.d.
Varsavska 9
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/4801-300
Telefaks: + 385 1/4801-365
SWIFT: VBCR HR 22

ZAGREBACKA BANKA d.d.
Paromlinska 2
10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/6104-000
Telefaks: + 385 1/6110-555
SWIFT: ZABA HR 2X

GODISNJE 1ZVJESCE 2005.
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Popis predstavnistva
iInozemnih banaka

BANK FUR KARNTEN UND STEIERMARK AG, Zagreb
COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT, Zagreb
DEUTSCHE BANK AG, Zagreb

KOMERCIJALNA BANKA A.D., Zagreb

LHB INTERNATIONALE HANDELSBANK AG, Zagreb
SAN PAOLO IMI S.p.A, Zagreb

Popis stambenih stedionica

PBZ STAMBENA STEDIONICA d.d. RAIFFEISEN STAMBENA STEDIONICA d.d.
Savska 28 Radnicka cesta 43
10000 Zagreb 10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/6349-053 Tel.: + 385 1/6006-100

Telefaks: + 385 1/6349-781 Telefaks: +385 1/6006-199
PRVA STAMBENA STEDIONICA d.d. WUSTENROT STAMBENA STEDIONICA d.d.
Savska 60 Heinzlova 33a
10000 Zagreb 10000 Zagreb

Tel.: + 385 1/6065-111 Tel.: + 385 1/4803-788

Telefaks: + 385 1/6065-120 Telefaks: + 385 1/4803-798
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STATISTICKI PREGLED

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$nja drzava, ostali domaci sektori i inozemstvo.Sektor financijske institucije obuhvaca slje-
dece podsektore: srediSnju banku, banke, ostale bankarske institucije i nebankarske financijske
institucije. Sredi$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 banka-
ma, ukljucujudi i Stedionice u prijelaznom razdoblju. U sektor banke ne ukljuuju se banke u ste-
Caju i bivse filijale banaka Cije je sjediSte izvan Republike Hrvatske. Ostale bankarske institucije
su stambene Stedionice, Stedno-kreditne zadruge i investicijski fondovi. Nebankarske financijske
institucije su financijske institucije koje nisu klasificirane kao banke ili kao ostale bankarske in-
stitucije (npr. drustva za osiguranje, mirovinski fondovi).

Sredis$nja drzava obuhvaca podsektor Republika Hrvatska i podsektor republic¢ki fondovi. Do
prosinca 2003. godine podsektor Republika Hrvatska obuhvacao je organe drzavne uprave,
ukljucujuci Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Drzavnu agenciju za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka, a podsektor republi¢ki fondovi obuhvaca Hrvatski zavod za zdravstveno osigu-
ranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski fond
za privatizaciju, Hrvatske vode i Hrvatsku banku za obnovu i razvitak.

Od sijeénja 2004. godine Hrvatske ceste, Hrvatske autoceste, Drzavna agencija za osiguranje
Stednih uloga i sanaciju banaka reklasificirani su iz podsektora Republika Hrvatska u podsektor
republicki fondovi.

Ostali domacdi sektori su: organi lokalne drzave, drzavna i ostala trgovacka drustva te stanov-
nistvo, ukljucujudi obrtnike i neprofitne institucije koje pruzaju usluge stanovnistvu. Podsektor
ostala trgovacka drustva obuhvaca i banke u ste¢aju. U pojedinim tablicama ostali domadi sektori
dijele se u sljedece podsektore: lokalnu drzavu, koja obuhvada jedinice lokalne i podrucne (regi-
onalne) samouprave, trgovacka drustva koja obuhvacaju drzavna i ostala trgovacka drustva, te
stanovni§tvo, koje ukljucuje 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 kunskoj protuvrijednosti prema srednjem te¢aju Hrvatske narodne
banke na kraju razdoblja.
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Tablica Al: Monetarni i kreditni agregati

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Mijesecne stope rasta
Miesec Primarni Novéana Novéana Ill'::mz Netodoma- | o o0 o . . Ukupna .
novac masa M1 masaMla | ooy | Caaktiva P:"J"'l;';"' :‘;’;‘;“m Novcﬂlaamasa likvidna Net:k(:i(:lr:aca Plasmani
sredstva M4
1997. prosinac 10.346,1 137314 13.8488 50.742,0 33.829,0 48.863 4 786 393 3,85 2,16 498 4,96
1998. prosinac 9.954,2 135314 13.615,2 57.340,3 44.626,8 59.792,0 724 6,92 6,59 251 373 025
1999. prosinac?® 10.310,0 13.858,9 13.965,7 56.659,3 40.003,8 55.875,8 453 546 548 2,28 0,35 —4,58
2000. prosinac 117173 18.030,3 18.256,4 73.061,1 44.0439 60.883,8 732 10,04 9,89 3,66 10,46 2,66
2001. prosinac 17.803,2 23.7035 23.936,5 106.071,4 57.410,0 74.964,5 8,01 13,00 11,96 11,65 3,40 1,16
2002. prosinac 23.0279 30.869,8 31.876,7 116.141,8 83.3244 97.463,7 10,72 6,11 6,79 1,65 7,92 2,15
2003. prosinac 30.586,2 33.888,7 34.630,9 128.893,1 96.121,7 111.661,4 8,90 1,78 193 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 2,15 199
2005. sijecan 326187 34.908,8 353814 138.919,6 109.215,0 127.047,2 -385 1,00 0,55 -0,73 093 -0,21
veljata 324837 34.386,9 34,9573 138.850,4 111.1483 128.084,1 041 -1,49 -1,20 -0,05 L7 082
ozujak 33.0709 34.5474 35.149 4 137.9745 115.802,7 128.059,8 181 047 0,55 -0,63 419 -0,02
travanj 33.358,8 348185 35.449,7 137.878,6 1167134 1297234 087 078 085 -0,07 0,79 130
svibanj 33.2309 36.0349 36.681,9 140.608,0 119.838,9 131.713,7 -038 3,49 347 1,98 2,68 1,63
lipanj 35.529,7 36.735,0 37.395,6 142.609,9 121.230,6 133.670,3 6,92 1,94 1,95 142 1,16 149
stpanj 37.057,8 38.304,6 39.027,4 1455783 122.331,7 134.993,7 430 427 436 2,08 091 099
kolovoz 36.828,9 37.768 4 38.601,7 151.113 8 124.090,7 138.196,0 -0,62 -1,40 -1,09 3,80 144 237
rujan 35.658,2 36.708,3 37.719.2 151.609,3 1244823 140.748.2 -318 -281 2,13 033 032 185
listopad 36.784,0 37.105,1 38.243,2 152.518,1 126.970,1 143.067,6 3,16 1,08 123 0,60 2,00 1,65
studeni 36.927,6 37.204,1 38.371,2 154.677,8 128.9713 146.322,5 0,39 0,27 0,33 142 1,58 2,28
prosinac 40.390,8 38.817,1 39.855,4 154.647,0 131.3432 149.168,3 938 434 387 -0,02 1,84 194

Tablica Al: Monetarni i kreditni agregati

U tablici se iskazuju podaci o nekim osnovnim monetarnim i kre-
ditnim agregatima te njihove mjeseéne stope rasta. U rujnu 1999.
godine provedena je revizija svih monetarnih agregata. U starijim
publikacijama HNB-a podaci o potrazivanjima i obvezama Stedioni-
ca nisu obuhvaceni u izraCunu monetarnih agregata.

Primarni novac u cijelosti je preuzet iz Bilance Hrvatske narodne
banke (Tablica C1).

Novéana masa M1 definirana je jednako kao i istoimena pozicija u
Bilanci monetarnih institucija (Tablica B1) te obuhvada gotov novac
izvan banaka, depozite ostalih bankarskih institucija i ostalih do-
macih sektora kod Hrvatske narodne banke te depozitni novac kod
banaka. Novéana masa M1la obuhvada gotov novac izvan banaka
i depozitni novac kod banaka uvecan za depozitni novac sredi$nje
drzave kod banaka.

Ukupna likvidna sredstva M4 obuhvacaju novéanu masu M1, Sted-
ne i oroCene depozite, devizne depozite te obveznice i instrumente
trziSta novca (navedene komponente preuzete su iz Bilance mone-
tarnih institucija (Tablica B1)).

Neto domaca aktiva definirana je kao razlika izmedu ukupnih li-
kvidnih sredstava i inozemne aktive (neto).

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

U svibnju 1999. godine pokrenut je stecajni postupak nad nekoliko
banaka, koje su zbog toga iskljucene iz monetarne statistike. Prema
podacima za travanj 1999. udio tih banaka u monetarnom agregatu
M1 iznosio je 259,3 mil. kuna, a u monetarnom agregatu M4 izno-
sio je 4.035,8 mil. kuna. Podaci za lipanj 1999. godine bit ¢e uspo-
redivi s podacima za srpanj 1999. godine ako se stavka Plasmani
banaka poveca za iznos od 3.513,5 mil. kuna.



195

MONETARNE INSTITUCIJE

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA
1. Inozemna aktiva (neto) 317426 297046 217021 221719 211651  20.769,0 213793  23.2466  21.0230  27.127,0 255480  25.7066  23.3038
2. Plasmani 1412781 1427719 1446738 1493405 150.347,2 1535439 155.203,9 156.5557 159.1946 160.437,4 163.708,3 166.784,6  168.427,7
2.1. Potrazivanja od srediSnje drzave (neto) 139696 157247 165897 212807 206238  21.8303 215336 215619 209986 196892 206407 204621  19.2594
2.2. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 1257907 1255918  126.6270 1263712 127.9490 130.0545 1320881 1334492 136.1020 1389389 1412764 1444736 1474143
2.3. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija 6240 4990 4814 537,2 5419 565,6 5883 639,6 1.2476 7024 562,7 8154 5922
2.4. Potrazivanja od nebankarskih financijskih institucija 8939 956,4 975,7 11514 1.2325 1.093,6 993,9 904.9 846,5 1.106,9 1.2285 1.033,4 1.161,8
Ukupno (1+2) 173.020,7 1724766 172.3760 1715123 1715124 1743130 176.583,2 179.8023 186.217,6 187.5644 189.256,3 1924912 1917315
PASIVA
1. Novéana masa 345621 349088  34.3869  34.5474 348185  36.0349 367350  38.3046  37.7684 367083  37.1051  37.2041 388171
2. Stedni i oroeni depoziti 224192 224562 227451 225319 232686 244262 249516 257488  21.2642 274599  28.0628  29.0023  27.9921
3. Devizni depoziti 817429  80.340,7  80.287,0  79.977,3 787447 789031 797528  80.9744  85.0254  86.863,8  86.361,1  87.324,7  86.760,8
4. Obveznice i instrumenti trZista novca 1163, 12140 14315 918,0 1.046,8 12438 1.164,5 550,4 1.055,7 57113 989,1 1.146,7 1.077,0
5. Ograniceni i blokirani depoziti 2.067,0 2.102,3 2.230,5 2.408,0 23419 23333 2.023,2 21485 21216 2.039,8 2.095,3 2.256,3 20923
6. Ostalo (neto) 310061 314547 312950 311297 312919  31.371,7  31.950,1 320755 329823 339153  34.6429  35.557,0  34.9922

Tablica B1: Bilanca monetarnih institucija Novcana masa zbroj je gotovog novca izvan banaka, depozita ostalih
bankarskih institucija kod Hrvatske narodne banke, depozita ostalih
domacih sektora kod Hrvatske narodne banke i depozitnog novca
kod banaka (stavka Depozitni novac iz Konsolidirane bilance bana-

ka, Tablivca D1.).

Bilanca monetarnih institucija prikazuje konsolidirane podatke iz
Bilance Hrvatske narodne banke (Tablica C1) i Konsolidirane bilan-
ce banaka (Tablica D1).

Inozemna aktiva (neto) jest razlika izmedu zbroja inozemnih aktiva
Hrvatske narodne banke i banaka i zbroja inozemnih pasiva Hrvat-
ske narodne banke i banaka.

Plasmani su zbroj odgovarajucih stavki iz Bilance Hrvatske narodne
banke i Konsolidirane bilance banaka, s tim da su potrazivanja od
sredi$nje drzave iskazana neto, tj. umanjena za depozite sredi$nje
drzave kod Hrvatske narodne banke i kod banaka.

Stavke Stedni i oroCeni depoziti, Devizni depoziti te Obveznice i
instrumenti trziSta novca u cijelosti su preuzete iz Konsolidirane
bilance banaka, dok je stavka OgraniCeni i blokirani depoziti zbroj
pripadnih stavki iz Bilance Hrvatske narodne banke (iskljuCujuci
blokirane depozite banaka kod Hrvatske narodne banke) i Konsoli-
dirane bilance banaka. Ostalo (neto) su nerasporedene stavke pasive
umanjene za nerasporedene pozicije aktive.

2005.
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Tablica B2: Broj banaka i Stedionica obuhvacenih monetarnom statistikom i njihova
klasifikacija po veli€ini bilan¢ne aktive

Banke Klasificirane po velicini bilancne aktive

0d 1 do manje | 0d 2 do manje 10 i vise
od2mird. kn | od 10 mird. kn mird. kn
1 8

Ukupan broj

0d 100 do
banaka

manje od 500
mil. kn

0d 500 mil.
do manje od 1
mird. kn

Godina Mijesec

Manje od 100
mil. kn

Stedionice Klasificirane po velicini bilanéne aktive
Ukupan broj X ) "
Stedionica Manje od 10 | 0d 10 do manje 100 i vise
mil. kn od 100 mil. kn mil. kn
11 12

4 9
1997. prosinac 60 4 2 9 8 9 2 33 12 18 3
1998. prosinac 60 3 26 8 11 10 2 33 4 25 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 16 4 13 7 9 8 5 10 3 5 2
2003. prosinac 2 2 13 8 5 8 6 7 3 2 2
2004. prosinac 39 1 12 9 6 5 6 6 3 3 -
2005. sijecanj 38 1 12 8 6 5 6 6 3 3 -
veljata 38 1 12 8 6 5 6 6 3 3 -
ozujak 38 2 11 8 6 5 6 3 2 1 -
travanj 37 1 11 9 5 5 6 3 2 1 -
svibanj 37 1 11 9 5 5 6 3 2 1 -
lipanj 36 1 10 8 6 5 6 3 2 1 -
srpanj 36 - 11 9 5 5 6 3 2 1 -
kolovoz 36 1 10 9 5 5 6 3 2 1 -
rujan 36 1 10 9 5 5 6 3 2 1 -
listopad 36 1 10 9 5 5 6 3 2 1 -
studeni 36 1 10 9 5 5 6 3 2 1 -
prosinac 36 1 10 6 8 5 6 3 2 1 -

Tablica B2: Broj banaka i Stedionica obuhvacenih
monetarnom statistikom i njihova klasifikacija prema
velic¢ini bilancne aktive

U tablici se iskazuje ukupan broj banaka i Stedionica u prijelaznom
razdoblju, koje mjese¢no izvjescuju Hrvatsku narodnu banku i ¢ije
je poslovanje prikazano u Konsolidiranoj bilanci banaka. Monetar-
nom statistikom obuhvacene su i institucije u likvidaciji, a do veljace
2005. godine i institucije koje su izgubile odobrenje za rad, a nisu
pokrenule postupak likvidacije.

Posebna pravila izvjeSCivanja vrijedila su za Stedionice do lipnja
1995. godine. Stedionice nisu bile obvezne izvjescivati srediSnju
banku o svom poslovanju, tako da su u podacima do lipnja 1995.
obuhvacene samo Stedionice koje su o svom poslovanju dragovoljno
izvje3civale Hrvatsku narodnu banku. Od srpnja 1995. godine po-
dacima su obuhvacene sve registrirane Stedionice. Stedionice koje
su dobile odobrenje za rad kao banke, duzne su do 31. prosinca
2006. uskladiti svoje poslovanje s odredbama Zakona o bankama.
U tablici se takoder iskazuje klasifikacija banaka i Stedionica prema
veli¢ini bilanéne aktive.
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Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA

1. Inozemna aktiva 493134 495082 494156  49.8632 498718  51.0821 516536 515266 521226  52.061,3  52.6167 534322  54.8625
1.1. Zlato - - - - - - - - - - - - -
1.2. Posebna prava vucenja 438 75 53 53 70 47 48 10,1 6,2 6,3 88 6,3 6,3
1.3. Pricuvna pozicija kod MMF-a 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
1.4. Efektiva i depoziti po videnju u stranim bankama 57 59 5,5 55 59 54 54 53 55 58 6,7 80,7 11
1.5. Oroceni depoziti u stranim bankama 243377 243134 244270 254102 257957 265948 267108 269247 271925 268303 273714 279001 282741
1.6. Plasmani u vrijednosne papire u devizama 250237 251800 249763 244409 240618 244758 249311 245851 249169 252174 252284 254436 265730
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 0,0 0,0 0,0

2. Potrazivanja od sredisnje drzave 33 0,6 23 17 22 0,7 - 12 0,6 0,5 - 06 14
2.1. Potrazivanja u kunama 33 0,6 23 1,7 22 0,7 - 12 0,6 0,5 - 0,6 14
2.2. PotraZivanja u devizama - - - - - - - - - - - - -

3. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 829 80,1 80,1 175 715 715 75 15 715 14 174 134 134

4. Potrazivanja od banaka 408,9 15,0 14,7 14,6 159 144 1.574,1 3.572,1 3.107,4 2.356,1 2172,1 2.361,8 4.215,6
4.1. Krediti bankama 4089 150 147 146 145 144 1.5741 35727 3.1074 2.356,1 2.172,7 23618 42156

Lombardni krediti - - - - - - - - - _ _ _ _

KratkoroCni kredit za likvidnost - - - - - - - - _ _ _ _ _

Ostali krediti 150 150 147 146 145 144 145 145 147 1438 148 148 145
Obratne repo transakcije 394,0 - - - - - 1.559,6 3.558,2 3.092,7 23413 21579 2.347,0 42011
4.2. Dospjela nenaplacena potrazivanja - - - - 14 - - - - - - - -

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

Ukupno (142+3+4+5) 49.8685  49.6039  49.5127  49.9571 499674 511747 533052 551780 553081  54.4953  54.8668  55.8679  59.153,0
PASIVA
1. Primarni novac 339244 326187 324837 330709  33.3588 332309 355297  37.0578  36.8289  35.658,2 367840  36.9276  40.3908
1.1. Gotov novac izvan banaka 109556  10.7894 109052  11.061,7  11.4080 115359 121615  13.1426 126599 122474 119482 117199  12.1638
1.2. Blagajna banaka 18710 1.807,7 1.663,2 1.665,0 1.805,6 1.908,6 1.855,9 2.063,8 1.975,1 2.021,7 1.956,3 17414 2.210,7
1.3. Depoziti banaka 210826 199634  19.8896 203440  20.1241 197675 215031 218514 221939  21.389,1 228795  23.4663  26.0163
Ratuni za namirenje banaka 6.408,2 52498 5.001,0 5.5823 4.265,0 5.008,6 5.388,5 53193 5.488,7 4.366,0 56127 6.117,5 84111
Izdvojena obvezna pricuva 146744 147136 148886 147617 143177 145581 16.1146 164221 166452  16.943,1 172168  17.3488  17.6052
Obvezno upisani blagajnicki zapisi HNB-a - - - - - - - - - - - - -
Prekonocni depoziti - - - - 15414 2008 - 1100 60,0 80,0 50,0 - -
1.4. Depoziti ostalih bankarskih institucija - - - - - - - - - - - - -
1.5. Depoziti ostalih domacih sektora 151 58,1 25,6 03 21,1 189 92 - - - - - -
2. Ograniceni i blokirani depoziti 107771 112489 118019  12.301,7  12.0946 132192 127708 131491 132912 127524 128527  13.0024 135518
2.1. lzdvojena devizna obvezna pricuva 10.764,7 112369  11.8897 122897 120826 132074 127621 131406 132747 127394 127973 129433 134959
2.2. Ograniceni depoziti 124 12,0 12,2 120 12,0 118 8,6 85 16,4 13,0 554 59,1 559
2.3. Blokirani devizni depoziti - - - - - - - - - - - - -
3. Inozemna pasiva 181 16,8 16,7 152 139 194 18,7 17 16,2 149 147 21,0 189
3.1 Krediti MMF-a - - - - - - - - - - - - -
3.2. Obveze prema medunarodnim organizacijama 18,1 16,8 16,7 15,2 139 194 18,7 17,7 16,2 149 147 210 189
3.3. Obveze prema stranim bankama - - - - - - - - - - - - -
4. Depoziti sredisnje drzave 263,2 1.291,5 9754 590,7 807,8 983,6 8125 9133 678,7 11328 640,2 9739 332,2
4.1. Depozitni novac 228,0 1.297,5 975,3 590,7 807.8 983,6 8725 9133 678,6 11259 6279 685,7 319,0
Depozitni novac Republike Hrvatske 1230 1.139,6 91,7 186,0 5788 580,8 5524 6464 468,7 770,6 396,7 402,5 2463
Depozitni novac republickih fondova 105,0 1579 1776 4047 2290 402,8 320,1 2669 2100 355,3 2312 2832 727
4.2. Devizni depoziti Republike Hrvatske 35,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 6,9 123 288,2 132

4.3. Blagajnicki zapisi HNB-a - - - - - - - - - - _ _ _

5. Blagajnicki zapisi HNB-a - - - - - - - . - - _ _ _

5.1. Blagajnicki zapisi HNB-a u kunama - - - - - - - - - - - - _

5.2. Blagajnicki zapisi HNB-a u stranoj valuti - - - - - - - - - - - - -
6. Kapitalski racuni 5.096,5 4.869,4 45831 4.426,6 41349 41819 45805 45113 4.9595 5.406,9 5.0439 5.419,1 5.357,4
1. Ostalo (neto) -210,8 4414 —448,0 —448,0 —442,1 —460,3 —467,0 -411,1 —466,4 -469,8 —468,7 -476,1 -498,2
Ukupno (142+3+4+5+6+7) 49.8685  49.6039  49.5127  49.9571 499674 511747 533052 551780 553081  54.4953  54.8668  55.8679  59.153,0
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Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

U tablici se iskazuju podaci o potraZivanjima i obvezama monetar-
nih vlasti.

Inozemna aktiva obuhvaca sljedece oblike deviznih i kunskih po-
trazivanja od stranih fizickih i pravnih osoba: zlato, posebna prava
vucenja, pri¢uvnu poziciju kod Medunarodnoga monetarnog fonda,
efektivni strani novac u trezoru, sredstva na tekuéim ra¢unima kod
stranih banaka, oro¢ene depozite kod stranih banaka i pripadaju-
¢e obracunate kamate, plasmane u vrijednosne papire u devizama i
ostala potraZivanja.

Potrazivanja od sredi$nje drzave su krediti i dospjela potrazivanja od
drzavnog proracuna Republike Hrvatske. Prema Zakonu o Hrvat-
skoj narodnoj banci, koji je na snazi od travnja 2001. godine, Hr-
vatska narodna banka ne moze odobravati kredite Republici Hrvat-
skoj, pa se u okviru te stavke iskazuju samo dospjela potrazivanja od
drzavnog proracuna nastala na osnovi obavljanja platnog prometa,
te na osnovi obveza izvr§enih prema Medunarodnome monetarnom
fondu i stranim bankama. Do travnja 2001. godine u kunske kredite
drzavnom proracunu bili su svrstavani kratkoro¢ni krediti odobreni
za premoscivanje neuskladenosti izmedu pritjecanja prihoda i iz-
vrSavanja rashoda drzavnog proracuna, dugoro¢ni krediti odobreni
na osnovi posebnih uredaba Vlade Republike Hrvatske i dospjela
potrazivanja od drzavnog proracuna, dok je stavka Devizni kredit
drzavnom proracunu bila protustavka obvezi prema Medunarodno-
me monetarnom fondu nastaloj na osnovi sukcesije ¢lanstva u toj
instituciji.

Potrazivanja od ostalih domacih sektora su krediti i dospjela nena-
placena potraZivanja od ostalih domacih sektora, ukljucujuci banke
u stecaju.

Potrazivanja od banaka su krediti bankama i dospjela nenaplacena
potrazivanja od banaka. Krediti bankama su lombardni krediti, krat-
koro¢ni krediti za likvidnost, ostali krediti te obratne repo transak-
cije. U stavku Lombardni krediti ukljuceni su i krediti bankama za
premoscivanje nelikvidnosti, koji su u prosincu 1994. godine zami-
jenjeni lombardnim kreditima. Kratkoro¢ni krediti za likvidnost, koji
se odobravaju od pocetka 1999. godine, takoder sluze za premosci-
vanje nelikvidnosti. Ostali krediti jesu: interventni krediti, specijalni
krediti za premoscivanje nelikvidnosti banaka odobravani prijasnjih
godina (inicijalni krediti, predsanacijski krediti), dospjeli, a nena-
placeni krediti te depoziti banaka kod HNB-a. Od travnja 2005.
godine obratne repo transakcije provode se tjedno. Dospjela nena-
placena potrazivanja od banaka ukljucuju prekoracenja raspolozivih
sredstava na njihovim ra¢unima za namirenje (do polovice 1994.) te
neurednosti banaka pri izdvajanju i odrZavanju obvezne pricuve.
Od svibnja 1999. potrazivanja od ostalih domacih sektora uklju-
Cuju i potrazivanja HNB-a po kreditima iz primarne emisije nena-
placenih od banaka nad kojima je pokrenut steajni postupak. Pri

HRVATSKA NARODNA BANKA

reklasifikaciji Stedionica iz podsektora ostale bankarske institucije
u podsektor banke revidirani su podaci u stavkama Potrazivanja od
banaka i Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija.

Primarni novac ¢ine gotov novac izvan banaka, nov¢ana sredstva u
blagajnama banaka, depoziti banaka kod Hrvatske narodne banke,
depoziti ostalih bankarskih institucija kod Hrvatske narodne ban-
ke i depoziti ostalih domacih sektora kod Hrvatske narodne banke.
Depozite banaka ¢ine nov€ana sredstva na raCunima za namirenje
banaka, sredstva obvezne pricuve izdvojena na posebne racune kod
Hrvatske narodne banke (u koja je u od ozujka 2006. ukljucena i
posebna obvezna pricuva izdvojena na obveze po izdanim vrijedno-
snim papirima), obvezno upisani blagajnicki zapisi Hrvatske narod-
ne banke te prekono¢ni depoziti banaka. Depoziti ostalih bankarskih
institucija su do rujna 2003. godine nov¢ana sredstva na racunima
za namirenje stambenih Stedionica. Depoziti ostalih domacih sek-
tora su novéana sredstva na ziroracunima ostalih domacih sektora,
koji se na temelju zakona i drugih pravnih propisa ukljucuju u depo-
zit kod Hrvatske narodne banke.

Ograniceni i blokirani depoziti obuhvacaju izdvojenu deviznu obve-
znu pricuvu i pripadajucu obracunatu kamatu, ogranicene depozite
i blokirane devizne depozite. Na odredene devizne izvore sredstava
banke izdvajaju na posebne racune HNB-a deviznu obveznu pricu-
vu, a od kolovoza 2004. i grani¢nu obveznu pri¢uvu. Ograniceni
depoziti su kunska sredstva izdvojena po nalogu suda ili na osnovi
propisa te u razdoblju od svibnja 1999. do travnja 2002. i depozi-
ti banaka u stecaju. Blokirani devizni depoziti su sredstva koja su
bila izdvajana na posebne racune kod Hrvatske narodne banke za
podmirenje dospjelih neplacenih obveza prema inozemnim vjerov-
nicima.

Inozemna pasiva obuhvaca kredite primljene od Medunarodnoga
monetarnog fonda, obveze prema medunarodnim financijskim insti-
tucijama i stranim bankama s pripisanim obrac¢unatim kamatama.
Depoziti srediSnje drzave su depozitni novac i devizni racuni Repu-
blike Hrvatske i republickih fondova kod Hrvatske narodne banke,
te blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno
upisale institucije iz sektora srediSnja drzava.

Blagajnicki zapisi su dragovoljno upisani blagajnicki zapisi Hrvatske
narodne banke u kunama i stranoj valuti, osim blagajnickih zapisa
Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno upisale institucije iz
sektora srediSnja drzava.

Kapitalski racuni ukljuCuju pricuve, rezervacije i racune prihoda i
troskova.

Ostalo (neto) su nerasporedeni rauni pasive umanjeni za neraspo-
redene racune aktive Bilance Hrvatske narodne banke.

Radi reklasifikacije Stedionica iz podsektora ostale bankarske in-
stitucije 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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Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA
1. Pricuve banaka kod srediSnje banke 337182  33.007,3 334434 342958  34.0134 348867  36.1635  37.0699 374619  36.1563  37.6869  38.2182 417752
1.1. Kunske pricuve kod srediSnje banke 229629 2177192 215625 220164 219391 216888  23.4067 239346 241929 234218  24.8949 252804  28.2831
1.2. Devizne pricuve kod srediSnje banke 107553  11.2280  11.8809 122795 120742 131979 127568  13.1354 132690 127345 127920 129378 134921
2. Inozemna aktiva 435510  39.0711 354501 349717 332981 321368 332462 344209 357161  35.9020 347840  37.361,8 355725
3. Potrazivanja od sredisnje drzave 21.051,3 233007 240732  28.7867 284580  29.8636  29.9758  29.8450 294157  29.2294  30.3385  30.3725  28.877,2
4. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 125.707,9 1255117 126.546,9 1262937 127.871,5 1299770 1320106 1333718 136.0245 138.8616 141.199,0 144.4003 147.340,9
4.1. Potrazivanja od lokalne drZave 1.7879 1.7083 17322 1.750,7 1.7298 1.7330 1.758,2 16781 1.682,5 1.685,3 1.6779 1.7325 1.767,2
4.2. Potrazivanja od trgovackih drustava 586433 587239  59.2528 582153 589460  60.0357 604906  60.5779 613335 622063 634073 653720  67.017,9
4.3. Potrazivanja od stanovnistva 65.276,7 650795 655618 663277  67.1956 682083  69.7619 711158 730084 749699  76.1138  77.2957 785557
5. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija 624,0 499,0 4814 537,2 5419 565,6 588,3 639,6 1.2416 702,4 562,7 8154 592,2
6. Potrazivanja od nebankarskih financijskih institucija 8939 956,4 975,7 1.151,4 1.2325 1.093,6 9939 9049 846,5 1.106,9 1.228)5 1.033,4 1.161,8
Ukupno (142+3+4+5+6) 2255462 222.346,2 220970,7 226.0365 2254153 228.523,2 2329783 236.252,1 2407122 2419585 2457996 252.201,5 255.319,8
PASIVA
1. Depozitni novac 23591,3 240612 234560 234854 233900 244800 245643 251620 251085 244609  25.1570 254842  26.6533
2. Stedni i oroceni depoziti 204192 224562 227451 225319 232686 244262 249576 257488  21.2642 274599  28.0628  29.0023  27.9921
3. Devizni depoziti 817429  80.340,7 802870  79.977,3 787447 789031 797528  80.9744  85.0254  86.8638  86.361,1  87.3247  86.760,8
4. Obveznice i instrumenti trzista novca 1.163,5 1.214,0 14315 918,0 1.046,8 1.2438 1.164,5 550,4 1.055,7 511,3 989,1 1.146,7 1.077,0
5. Inozemna pasiva 611637  58.857,9  57.1468  62.6479 619909 624305 635018  62.6832 607995  60.8214  61.8380 650663  67.1123
6. Depoziti sredisnje drzave 6.821,8 6.279,1 6.510,4 6.917,0 7.028,6 7.050,4 1.569,7 1371,0 7.739,0 8.407,9 9.057,6 8.937,0 9.287,0
7. Krediti primljeni od srediSnje banke 408,9 15,0 14,7 14,6 145 144 15741 35727 3.1074 2.356,1 21727 2.361,7 4.2156
8. Ograniceni i blokirani depoziti 2.054,6 2.090,2 22183 2.396,1 2.3299 23215 2.014,5 2.140,0 2.105,2 2.026,9 2.039,9 21972 2.036,4
9. Kapitalski racuni 286664  29.0946  29.2942  29.3016 295198 2972715 297580  30.0102 304484 312907  32.0727 323932  32.665,7

10. Ostalo (neto) -2.5463  -2.062,6 -21533  -19183  -2.0741 -1.960,7 -19411 -23064 -1851,2 -17119  -24804

2255462 222.346,2  220970,7 226.0365 2254153 228.523,2 2329783 236.252,1 2407122 2419585 2457996 252.201,5 255.319,8

-21333 -1.879,0

Ukupno (142+3+4+5+6+7+8+9+10)

Tablica D1: Konsolidirana bilanca banaka

U konsolidiranu bilancu banaka ukljuceni su podaci o potrazivanji-
ma i obvezama banaka. Konsolidirana su medusobna potraZivanja i
obveze izmedu banaka.

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

Inozemna aktiva su sljedeci oblici deviznih i kunskih potrazivanja od
stranih fizickih i pravnih osoba: strani efektivni novac u blagajnama,
sredstva na tekuéim radunima i oro¢eni depoziti kod inozemnih ba-
naka (ukljucujuéi loro akreditive i ostala pokrica), vrijednosni papi-
ri, krediti i dionice.

na naplatu).

Stedni i oroceni depoziti su kunski Stedni depoziti po videnju te
kunski oroceni depoziti i kunski depoziti s otkaznim rokom.
Devizni depoziti su devizni depoziti po videnju, oroceni devizni de-
poziti i devizni depoziti s otkaznim rokom.

Obveznice i instrumenti trziSta novca su neto obveze banaka po iz-
danim vrijednosnim papirima i primljeni krediti. Izdani podredeni i
hibridni instrumenti koje su upisali inozemni investitori nisu obu-
hvaéeni ovom stavkom.

Inozemna pasiva obuhvacda sljedece oblike deviznih i kunskih obveza
prema stranim fizickim i pravnim osobama: Ziroracune i tekuce ra-
Cune, Stedne depozite (ukljuujudi loro akreditive i ostala pokrica),
oroCene depozite, primljene kredite i dospjele obveze. U sklopu pri-
mljenih kredita iskazuju se i izdani podredeni i hibridni instrumenti
koje su upisali inozemni investitori.

le)
Potrazivanja od srediSnje drzave su sljedeci oblici kunskih i deviznih Depoziti sredi$nje drzave su svi oblici kunskih i deviznih obveza 2
potrazivanja: vrijednosni papiri i krediti. (osim ogranicenih i blokiranih depozita) banaka prema sredi$njoj Q)
Potrazivanja od ostalih domacih sektora obuhvacaju sljedeée oblike drzavi. O
kunskih i deviznih potrazivanja: instrumente trzista novca, obvezni- Krediti primljeni od sredi$nje banke su krediti primljeni od Hrvatske 5
ce, kredite (ukljucujuéi akceptne kredite) i dionice. narodne banke i depoziti Hrvatske narodne banke kod banaka, pri >
Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija i nebankarskih finan- ¢emu se kao krediti tretiraju i poslovi reotkupa vrijednosnih papira. o
cijskih institucija obuhvadaju iste oblike kunskih i deviznih potrazi- Ograniceni i blokirani depoziti obuhvacaju sljedeée obveze banaka: )
vanja, s tim da potrazivanja od ostalih bankarskih institucija obu- kunske i devizne ogranicene depozite ostalih domacih sektora, osta- =
hvacaju jos i depozite. lih bankarskih institucija, nebankarskih financijskih institucija, sre- =
Stavke Depozitni novac, Stedni i oroceni depoziti, Devizni depoziti di$nje drzave te stranih pravnih i fizi¢kih osoba i blokirane devizne 2

te Obveznice i instrumenti trziSta novca obuhvacaju obveze banaka
prema ostalim domacim sektorima, ostalim bankarskim institucija-
ma te nebankarskim financijskim institucijama.

Depozitni novac ukljuCuje novéana sredstva na ZiroraCunima i
tekuéim rac¢unima te obveze banaka po izdanim kunskim instru-
mentima placanja, a umanjuje se za nov¢ana sredstva u platnom
prometu (odnosno za ¢ekove u blagajnama banaka i ¢ekove poslane

depozite stanovnistva regulirane Zakonom o pretvaranju deviznih
depozita gradana u javni dug Republike Hrvatske.

Kapitalski racuni su dionicki kapital, dobit ili gubitak prethodne i
tekuée godine, zadrzana dobit (gubitak), zakonske pricuve, statu-
tarne i ostale kapitalne pricuve, rezerve proizasle iz transakcija zasti-
te, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog uskladivanja
financijske imovine raspoloZive za prodaju te ispravci vrijednosti i

——_
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posebne rezerve za neidentificirane gubitke. Tablice D2 - D12
Ostalo (neto) su nerasporedeni rauni pasive umanjeni za neraspo-
redene racune aktive, ukljucujudi fer vrijednost deriviranih financij- Opvaj skup tablica (osim Tablice D5) razradeni je prikaz odgovarajucih
skih instrumenata. pozicija aktive i pasive Konsolidirane bilance banaka (Tablica D1).

Tablica D2: Inozemna aktiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Devizna inozemna aktiva 434281 389206 351040 348921 331943 320005 330714 341292 355118 357814 345006 371967 354579
1.1. Potradivanja od stranih banaka 359110 315738 278105 277328 259092 249490 254403 260233 271476 275105 263532 288862  27.2285
Efektivn strani novac 11900 9185 9266 10694 9795 10542 12068 14166 12874 10462 10153 10333 11361
Tekuti ratuni 906,2 934,4 7116 8629 128438 956,6 9721 1.0003 8247 9341 12859 969,3 860,2
Oroten depoiti | depoziti s otkaznim rokom 309437 269575 232244 228434 208829 198210 199821 202117 208732 214523 196305 226134 208746
Vrijednosni papir 26741 25677 27533 27635 25494 29200 30804 31949 39604 39887 40916 41085 41970
Krediti 189,0 1878 1866 185,7 2047 1894 191,2 192,1 194,1 814 3222 1540 1529
Dionice stranih banaka 81 79 79 78 7,7 7,1 11 17 78 78 78 78 78
1.2, Potradivanja od stranaca 75171 73468 72935 70593 72851 7065 76311 81059 83643 82708 82373 83105 82294
Potrazivanja od stranih drzava 70666 69105 69216 68050 69361 66856 72204  770L1 78692 7794 77477 78020 77357
Potrazivanja od stranih osoba 1502 1360 3715 3539 3486 3756 4102 4043 4946 4719 489,1 507.9 4931
Vrijednosni papiri 774 76,0 - - - - - - 36,8 372 36,9 68,2 68,0
Krediti 3728 360,0 3715 3539 31856 3756 4102 4043 4578 2347 1522 1397 1252
Dionice stranih osoba 03 02 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05 05
2. Kunska inozemna aktiva 1229 1505 346,1 796 1037 1263 1748 2916 2042 1207 1934 165,1 1146
2.1. Potradivanja od stranih banaka 718 106,0 3023 39 586 819 1336 2484 160,5 765 1530 1255 713
2.2. Potrazivanja od stranaca 45,1 444 4338 45,6 45,1 444 41,2 432 437 44,1 404 39,6 434
U tome: Kredt 1“3 36 30 8 3 36 404 23 29 133 396 388 26
Ukupno (1+2) 435510 39.0711 354501 349717 332981 321368  33.2462 344209 357161 359020 347840  37.3618 355725
Tablica D2: Inozemna aktiva banaka Inozemna aktiva banaka obuhvaca deviznu inozemnu aktivu i kun-
sku inozemnu aktivu. I u sklopu devizne i u sklopu kunske inozemne
U tablici se iskazuju potrazivanja banaka od stranih fizickih i prav- aktive posebno su prikazana potrazivanja od stranih banaka i potra-

nih osoba. Zivanja od stranaca (ukupno i po financijskim instrumentima).




BANKE

Tablica D3: Potrazivanja banaka od srediSnje drzave

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Kunska potrazivanja 162702 185713 193873 204130 200744 215847 207172 208260 212563 208744 222149 221992 205327

1.1 PotraZivania od Republike Hrvatske 144656 166733 175095 176739 17302 182955 180144 180401 174921 170057 180534 180469 173526

Vrijednosni papir 17791 118469 117199 149701 152448 154016 150570 158246 160279 156507 157706 156694  16.0377

Eég’r'l‘:] gorg;zﬁg'” 2a blkiranu deviznu s20 0 »5 w3 w3 a9 a7 a7 2§ 25 2 3 W8 06

Kredit 26865 48264 57896 27038 21455 28939 29574 22155 14642 13550 22828 23776 13149

1.2. Potrativania od republickih fondova 18046 18980 18778 27391 26841 32891 37028 37860 37643 38686 41616 41522 31801

Vrijednosni papir 621,1 6056 6138 652,2 6874 6904 7109 5798 596,8 6192 595,7 5778 -

Kredit L1835 12924 12640 20869 1997 25987 29919 32062 31675 32494 35659 35744 31801

2. Devizna potrazivanja 47811 47295 46859 83137 83837 82189 82586 80190 81593 83550 81236 81733 83445

2.1, Potraivania od Republike Hrvatske 35084 35008 34439 70373 70279 7.0824 70214 68850 70044 70790 72301 72704 72410

Vrijednosni papir L1170 L1068 10675 10889 11073 10851 9973 896,0 926 L0724 12187 12333 12481

Kredit 2313 2390 23763 60784 60206 59473 60240 5980 60518 61066  601L4 60371 59928

2.2, Potrativanja od republitkih fondova 12328 12286 12420 12364 12558 12465 12373 L1340 LS50 11760 8935 99 L1035

Vrijednosni papir 1631 1872 206,7 2094 2039 1988 1780 157,0 1599 1443 1446 1447 1442

Krediti 10697 10414 10353 L0269 10519 L0477 10593 9771 9951 10317 7489 7582 9593

Ukupno (1+2) 210513 233007 240732 287867 284580 298636 209758 298450 204157 292294 303385 303725 288772
Tablica D3: Potrazivanja banaka od srediSnje drzave ka Vrijednosni papiri obuhvaca i Obveznice za blokiranu deviznu
Stednju gradana izdane na osnovi Zakona o pretvaranju deviznih

U tablici se iskazuju kunska i devizna potrazivanja banaka od sredis- depozita gradana u javni dug Republike Hrvatske.

nje drzave. U kunskim potraZivanjima od Republike Hrvatske stav-

Tablica D4: Potrazivanja banaka od ostalih domacih sektora

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Kunska potrazivanja 1146357 1145040 1154768 1151328 1164354 1180387 1199206 1213763 1238600 1262255 127.6286 1302934 1336035
1.1, Instrumenti trfista novea 25100 26899 28715 16003 16306 16963 16353 15670 16395 15603 16049 17717 23299
1.2. Obveznice 550.8 560,5 547,7 554,1 5231 501,1 4570 373 3127 27,2 263,9 334 3616
13, Krediti 1095239 1093314 1100399 1109593 1122880 1138463 1157879 1174364 1198693 1223363 1237211 1261716 1288823
14 Dionice 20020 20122 20176 20191 19937 19950 20404 20355 20385 20517 20387 20067 20296
2. Devizna potrazivanja 110722 108177 110701 111609 114361 119383 120900 119955 121644 126360 135704 141068 137374

2.1, Vrijednosi papir 2135 36 2520 2655 2538 2838 2958 3145 3110 3186 3137 3127 3076 )

=

2.2, Kredit 108586 106742 108181 108954 111824 116695 117941 116810 118535 123174 132567 137941 134298 o

Ukupno (1+2) 1257019 1255117 1265469 1262937 1278715 1299770 1320006 1333718 1360245 1388616 1411990 144.4003  147.340,9 L

O

>N
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-
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Tablica D4: Potrazivanja banaka od ostalih domacih -

Kt domacih sektora, klasificirana prema financijskim instrumentima: o

Sektora instrumenti trziSta novca (ukljucujuéi faktoring i forfaiting od sijec- S
nja 2004. godine), krediti (uklju¢ujuéi akceptne kredite i kupljena

U tablici se iskazuju kunska i devizna potraZivanja banaka od ostalih 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 srediSnjoj drZavi 3.870,0 6.118,8 7.053,6 41907 41421 5.492,7 5.949.4 5.421,6 46316 4.604,4 5.848,6 5.952,0 44950
1.1 Krediti Republici Hrvatskoj 2.686,5 4.826,4 5.789,6 2.7038 2.1455 2.8939 2.957.4 22155 1.464,2 1.355,0 2.2828 23776 13149
1.2. Krediti republickim fondovima 11835 1.2924 1.264,0 2.086,9 1.996,7 2.598,7 29919 3.206,2 3.1675 3.2094 3.565,9 35744 3.180,1
2. Krediti lokalnoj drzavi 17019 1.635,7 1.661,9 1.666,1 1.647,7 1.646,1 1.673,0 1.616,7 16217 1.586,6 157174 1.598,3 16139
3. Krediti trgovackim drustvima 428447 429191 431127 432669 437501 443035 447042 450481 455959  46.1630 464033 476519  49.1059
4. Krediti stanovnistvu 649772 647765 652653  66.0262  66.890,2  67.896,7  69.4107  70.771,6 726517 745867 757404 769153  78.162,4
U tome: Stambeni krediti 213979 214001 216348 218652 221611 225353 232395 239314 248980 257013  26.2246 269245 275711
5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 1545 34 281 518 86,6 420 53,8 719 684,3 150,9 64,6 286,7 46,5
6. Krediti nebankarskim financijskim institucijama 558,0 382,3 364,8 525,3 562,0 567,2 517,1 626,8 502,8 619,4 700,5 387,2 591,8
A. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 1141064 1158759 1174864 1163272 117.0786 119.9482 1223081 123.5627 125.6880 1277111 130.3348 1327975 134.0156

DEVIZNI KREDITI
1. Krediti sredi$njoj drzavi 3.501,0 34354 34116 7.1054 1.0725 6.995,1 7.0834 6.966,1 1.046,8 7.1383 6.760,2 6.795,3 6.952,1
1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 24313 2.394,0 23763 6.078,4 6.020,6 59473 6.024,0 5.989,0 6.051,8 6.106,6 6.0114 6.037,1 5.992,8
1.2. Krediti republickim fondovima 1.069,7 1.0414 1.0353 1.0269 1.051,9 1.047,7 1.0593 9771 995,1 1.031,7 7489 7582 9593
2. Krediti lokalnoj drZavi 319 238 237 235 232 230 231 157 159 634 63,0 63,2 63,0
3. Krediti trgovackim drustvima 105273 103473 104979 105704  10.853,7 113349 114199  11.321,1 114809  11.8708 128204  13.350,5  12.9735
4. Krediti stanovnistvu 2995 303,0 296,6 3015 3054 3116 351,2 3441 356,7 3832 3134 380,4 3933
5. Krediti ostalim bankarskim institucijama 52,9 34,0 158 6,0 - 81 - 55,5 519 70,0 514 39,7 19,9
6. Krediti nebankarskim financijskim institucijama 255,3 492,0 523,3 567,8 613,5 470,0 17 222,0 281,2 430,6 4105 588,9 512,3
B. Ukupno (1+2+3+4+5+6) 146678 146356 147688  18.5746  18.8684  19.1427  19.2992 189246 19.2394 199563 205389  21.2180  20.9141
UKUPNO (A+B) 128.7742 1305115 132.2552 1349018 1359471 139.0909 1416073 1424872 1449214 1476613 150.873,7 1540155 154.929,7

Tablica D5: Distribucija kredita banaka po
institucionalnim sektorima

U tablici se iskazuju podaci o kunskim i deviznim kreditima banaka

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

domacdim sektorima, pri cemu krediti obuhvacaju i akceptne kredite,
financijski najam (leasing), izvr§ena placanja na osnovi garancija i
drugih jamstva i kupljena potraZivanja, a do prosinca 2003. godine
i faktoring i forfaiting.

1. Lokalna drzava 2.020,7 1.943,0 19244 1.878,0 2.069,1 2.070,8 19137 1.739,7 18121 18374 1.890,0 1.899,5 1.688,7
2. Trgovacka drustva 120369  12.2630  11.3006 114553 109847 117591 117289  12.201,4 122400 116745 122560 124068  13.344,2
3. Stanovnistvo 87730 9.025,1 9.291,7 9.476,7 9.612,9 9.8353  10.0925 104034  10.3656 103172  10.1642 103233 107283
4. Ostale bankarske institucije 2454 216,6 1497 1394 256,0 286,0 265,6 3511 1527 1635 250,3 209,8 3221
5. Nebankarske financijske institucije 5175 6154 785,5 5377 469,3 530,8 565,3 468,2 539,8 469,9 598,3 646,3 57113
6. Manje: Cekovi banaka i obraéun éekova banaka -2,2 =20 -19 -18 =20 -19 -18 -18 -1,1 -16 -18 -16 -13
Ukupno (1+2+3+4+5+6) 235913  24.061,2 234560 234854 233900 244800 245643 251620 251085 244609 251570 254842  26.6533

Tablica D6: Depozitni novac kod banaka

U tablici se iskazuje depozitni novac kod banaka, klasificiran prema
domacim institucionalnim sektorima.
Depozitni novac je zbroj nov¢anih sredstava na zZiroracunima i teku-

¢im racunima ostalih domacih sektora, ostalih bankarskih institucija
i nebankarskih financijskih institucija umanjen za novéana sredstva
u platnom prometu (odnosno za ¢ekove u blagajnama banaka i Ce-
kove poslane na naplatu). Obveze banaka po izdanim kunskim in-
strumentima plac¢anja ukljucene su u sektor stanovni$tvo.
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Tablica D7: Stedni i oroéeni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Stedni depoziti 22339 23325 2.365,0 2.321,6 2.341,6 23215 23358 2.390,6 24174 24129 2.398,6 2.402,0 24936

1.1. Lokalna drZava 46 51 44 47 48 47 48 47 49 50 49 39 2,7
1.2. Trgovacka drustva 3838 41,0 399 455 442 614 62,0 780 96,9 96,0 108,0 105,0 1016
1.3. Stanovnistvo 2.190,5 2.286,4 2.320,7 22114 2.292,6 2.2554 2.269,1 2.307,9 23155 23118 2.285,7 22931 2.3883
1.4. Ostale bankarske institucije - - - - - - - - - - - - -
1.5. Nebankarske financijske institucije 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0 - - 0,0 - 10
2. Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 202454 201236  20.3801 202043  20.927,0 221047 226218  23.358,2  24.8468  25.047,1 256641  26.600,3  25.498,4
2.1. Lokalna drZava 5508 6246 680,5 695,6 693,0 676,7 6758 702,1 7491 779,1 7446 7084 508,7
2.2. Trgovacka drustva 8.698,5 81544 7.558,2 1.522,2 1.7125 8.3208 8.346,1 86019 9.557,0 9.303,0 9.126,6 9.641,1 8.2225
2.3. Stanovnistvo 9.3214 9.715,1 10.164,2 10.455,7 10.660,4 10.884,8 11.1904 11.508,8 11.822,7 12.180,5 124331 12.8745 13.2549
2.4. Ostale bankarske institucije 2159 2748 4184 1437 283,0 5716 5324 8988 906,2 839,5 1.164,5 1.076,1 9319
2.5. Nebankarske financijske institucije 14588 1.354,7 1.558,8 13871 15782 1.650,7 18771 1.646,5 18118 1.944,9 21953 2.3004 2.580,4
Ukupno (1+2) 224792 224562 227451 225319  23.2686 244262 2495716 257488  27.2642 274599  28.0628  29.002,3  27.992,1
Tablica D7: Stedni i oroceni depoziti kod banaka ¢ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih

institucija kod banaka.
U tablici se iskazuju kunski Stedni i oroceni depoziti ostalih doma-

Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

L
1. Stedni depoziti 221446 218135 212392 210057 207167  21.2386 214107  21.8657 234755  23.5857 233016  23.270,7  22.641,0

1.1 Lokalna driava 156 145 143 146 145 145 148 133 136 133 133 126 119
1.2. Trgovatka drustva 42732 42837 40306 39484 38896 42774 42300 41822 49843 47211 ATI04 47555 44083
1.3, Stanovnistvo 177089 173200 17.03%7 168641 166752 168347 170692 174075 182262 185044 182339 182210  17.9336
1.4, Ostale bankarske insttucie 154 97 99 162 157 119 11,1 258 371 26,7 90,6 699 1160
15. Nebankarske financiske instituciie 1316 1856 1478 1623 1217 100,2 85,6 2369 2144 2843 1934 2117 1713
2. Orogeni depozit 505983 585272 590477 589717 580280 576645 583421 59087 615499 633081 630595 640540 641197
2.1. Lokalna driava 03 03 03 03 03 03 318 317 328 31 349 350 32
2.2, Trgovatka druitva 85186 78021 81943 82671 76986 72062 71259 69531 79542 82658 82502 82712 81542
2.3, Stanovnistvo 50660 503224 503649 502982 499365 499774 506177 513042 527031 539138 537620 543298  55.0361
2.4. Ostale bankarske institucije 207 54,0 1003 818 66,0 9%,0 1202 1228 1594 2585 3103 275,2 2%20
2.5. Nebankarske financiske institucije 4227 385 3880 3243 3266 386.7 465 696.9 7003 836.9 6930 11427 684,2
Ukupno (1+2) 817429  80.3407 802870 799773 787447 789031 797528  80.9744 850254  86.8638 863611  87.3247 867608
0
Tablica D8: Devizni depoziti kod banaka institucija kod banaka. Devizni §tedni depoziti su svi devizni depozi- §
ti po videnju i izdani devizni instrumenti pladanja, a oro¢eni devizni N
U tablici se iskazuju Stedni i oroCeni devizni depoziti ostalih doma- depoziti obuhvacaju i devizne depozite s otkaznim rokom. <
¢ih sektora, ostalih bankarskih institucija i nebankarskih financijskih w
S
-
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Tablica D9: Obveznice i instrumenti trziSta novca

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Instrumenti trZista novca (neto) - - - - - - - - - - - - -
2. Obveznice (neto) 170,5 176,71 175,6 170,3 166,7 167,1 159,6 161,4 160,1 160,8 1738 1678 164,9
3. Primljeni krediti 993,0 1.037,3 1.255,9 7416 880,2 1.076,7 1.005,0 389,0 895,6 416,5 8153 978,9 912,1
3.1. Lokalna drZava - - - - - - - - 0,0 - - - -
3.2. Trgovacka drustva 403 40,7 52,0 493 493 813 80,3 918 748 748 59,9 56,4 408
3.3. Ostale bankarske institucije 8428 6835 8544 4942 5154 565,1 6234 226,6 7721 3177 695,7 8679 8281
3.4. Nebankarske financijske institucije 109,9 3132 3495 2042 3155 4303 3012 70,7 186 24,0 59,7 54,6 432
Ukupno (1+2+3) 1.1635 12140 14315 918,0 1.046,8 1.2438 11645 550,4 1.055,7 5113 989,1 1.146,7 1.077,0

Tablica D9: Obveznice i instrumenti trzista novca

U tablici se iskazuju neto obveze banaka na osnovi izdanih vrijed-
nosnih papira i krediti primljeni od ostalih domacih sektora, ostalih
bankarskih institucija i nebankarskih financijskih institucija.

Instrumenti trziSta novca (neto) obuhvacaju neto obveze banaka na
osnovi izdanih blagajnickih zapisa, izdanih mjenica, akceptiranih

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

mjenica i ostalih izdanih vrijednosnih papira.

Obveznice (neto) obuhvacaju neto obveze banaka na osnovi izdanih
kunskih i deviznih obveznica, te izdanih podredenih i hibridnih in-
strumenata, osim onih koje su upisali inozemni investitori.
Primljeni krediti iskazani su ukupno i klasificirani su prema institu-
cionalnim sektorima.

1. Devizna inozemna pasiva 54536, 514690 496147 537354 524241 522388 528088 512191 497118  49.1454  49.2709  50.837,2  52.0733
1.1. Obveze prema stranim bankama 489675 458703 440784 479361  46.6441 464457 467745 451037 435174 429431 430463 445533 457477
Tekuci racuni 1276 1208 108,0 96,2 1186 95,7 106,6 1126 9.8 1336 1035 107,6 156,3
OroCeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 160568 123584 124585 142543 134266 136479 135548 124109 102615 104544 106366 113699 125231
Krediti 293695 300273 281670  30.2697  29.8045 294326 298417 293146 298568  29.0257  29.0023 297707  29.775,6

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 23994 21191 2.106,9 2.0884 19170 1.902,1 1.9029 1.8993 1.9206 1.820,6 1.1683 11713 11674

Obveznice 34136 3.363,8 33448 33159 3.2945 3.269,4 32714 3.265,5 3.302,2 3.3294 3.3039 33052 3.292,6

1.2. Obveze prema strancima 5.569,2 5.598,7 5.536,3 5799,3 5.780,0 57932 6.034,3 6.115,4 6.1945 6.202,3 6.224,6 6.2839 6.325,6
Stedni i oroceni depoziti 5.002,2 50724 5.013,0 5.280,5 5.264,5 5.280,9 5.516,2 56415 57146 57183 57447 5.802,3 5.846,3
Depoziti po videnju 1.052,5 1.160,6 1.066,7 10733 1.064,6 11311 1.156,6 1.197,8 1.275,0 1.195,7 1.146,6 11332 11729
Oroceni depoziti | depoziti s otkaznim rokom 3.949,6 39118 3.946,4 4.207,1 41999 4.149.8 4.359,7 4.443,7 4.439,5 45226 45981 4.669,1 4.673,4
Krediti 567,1 5263 5232 5188 5154 5122 5181 4739 4799 484,0 4799 4816 4793

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 02 0,2 01 01 01 01 01 00 0,0 0,0 - - -

2. Kunska inozemna pasiva 6.621,0 7.388,9 15321 8.9125 9.566,8  10.1917  10.6930 114641  11.0876 116760 125671  14.2291  15.039,1
2.1. Obveze prema stranim bankama 6.1039 6.826,4 6.942,4 8.293,2 89313 9.524,8 99927 107552 103638 108226 117394 133779 140996
Depozitni novac 1451 1918 2033 19,8 2480 162,0 2234 159,0 176,8 1636 191,7 1128 1796
OroCeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 28469 35716 3.693,6 44718 4.2257 40978 41369 49784 5.098,7 5312,0 6.234,5 6.297,3 6.979,5
Krediti 31119 3.063,1 3.0455 3.621,6 44516 5.265,0 56323 5617,9 5.088,2 5.347,0 53131 6.967,9 6.940,5

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti - - - - - - - - - 2232 214 407,0 405,7

2.2. Obveze prema strancima 5231 562,5 589,8 6193 6355 666,9 7004 7089 7239 8534 8211 8512 9395
Depozitni novac 95,9 1064 981 1083 1116 1198 1216 1132 103,2 1471 1108 1185 1803
Oroteni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 4192 4483 4838 503,2 5199 5431 5748 591,7 616,7 7023 7130 7287 7552
Krediti 80 79 78 17 40 39 39 39 40 40 40 40 40

U tome: Podredeni i hibridni instrumenti 8,0 79 18 17 40 39 39 39 40 40 40 40 40

Ukupno (1+2) 61.1637  58.857,9  57.1468  62.6479  61.9909 624305 63.501,8 626832  60.7995  60.8214  61.8380  65.0663  67.1123

Tablica D10: Inozemna pasiva banaka

U tablici se iskazuju ukupne devizne i kunske obveze banaka prema
stranim fizickim i pravnim osobama, osim ograni¢enih kunskih i
deviznih depozita stranih fizi¢kih i pravnih osoba.

Inozemna pasiva banaka obuhvaca deviznu inozemnu pasivu i kun-

sku inozemnu pasivu.

I u sklopu devizne i u sklopu kunske inozemne pasive posebno su
prikazane obveze prema stranim bankama i obveze prema stranci-
ma (ukupno i po financijskim instrumentima). Stavke Krediti obu-
hvacaju i izdane podredene i hibridne instrumente koje su upisali
inozemni investitori.



BANKE

Tablica D11: Depoziti srediSnje drzave kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Kunski depoziti 5.621,2 5.290,9 5.414,7 5.961,7 5.897,0 5.864,9 6.1054 6.205,3 6.633,0 6.912,1 16288 1.580,4 7.596,1
1.1. Depoziti Republike Hrvatske 4451 395,0 398,1 1264 4543 5120 554,8 502,2 5293 7109 5125 5315 605,0
Depozitni novac 3733 3097 3095 3304 3728 3904 4284 3769 3972 5298 3185 3343 4581
Stedni depoziti 42 41 41 33 32 29 21 20 21 21 19 19 18
OroCeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 66,5 80,1 834 91,7 713 17,7 1232 122,2 1291 1780 191,1 1943 1440
Krediti L1 11 11 11 10 1,0 1,0 1,0 1,0 10 10 10 1,0

1.2. Depoziti republickih fondova 5.182,2 4.895,8 5.016,6 5.535,4 5.442,7 5.352,9 5.550,6 57031 6.103,6 6.201,2 71164 7.0489 6.991,1
Depozitni novac 266,3 2210 286,5 2719 2197 2756 2415 3459 4361 541,1 8196 8329 580,2
Stedni depoziti 35 6,0 25 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OroCeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 262,3 180,1 1438 6389 4287 176,9 251,0 1430 270,1 1772 4771 363,9 2517
Krediti 4.650,0 44887 45838 4.622,7 47325 4.898,6 5.056,2 52124 5.395,6 5.481,1 58177 5.850,2 6.157,3

2. Devizni depoziti 1.1946 988,2 1.095,7 955,3 11316 1.185,5 1.464,3 1.165,6 1.106,0 1.495,7 14288 1.356,6 1.690,9
2.1. Depoziti Republike Hrvatske 891,0 8289 8083 8186 7813 816,9 8877 7615 7320 915,5 858,5 804,5 906,2
Stedni depoziti 189,7 2129 2006 206,5 1885 189,0 236,6 2042 1938 3702 3153 2439 3406
OroCeni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 232 236 23,6 23,7 171 30,1 30,1 26,6 214 23,6 29,7 311 38,7
Refinancirani krediti 678,1 5924 584,0 5883 581,7 597,8 6209 5106 5108 5216 5136 5296 527,0

2.2. Depoziti republickih fondova 3036 1593 2873 136,7 3443 3685 576,6 4042 3740 5803 5703 552,1 84,7
Stedni depoziti 156,5 1396 2018 136,7 1489 1384 172,1 205,7 1895 1771 1865 2157 1394
Oroceni depoziti i depoziti s otkaznim rokom 1471 19,6 855 - 1954 120,6 2408 - 738 180,0 162,4 1144 258
Krediti - - - - - 109,6 1638 1985 1107 2232 2214 222,0 6196
Ukupno (1+2) 6.821,8 6.219,1 6.510,4 6.917,0 1.028,6 7.050,4 1.569,7 1.3711,0 1.739,0 8.407,9 9.057,6 8.937,0 9.281,0

Hrvatske i republickih fondova. Kunski depoziti obuhvacaju depo-
zitni novac, $tedne depozite, oroene depozite i depozite s otkaznim
rokom te kredite primljene od srediSnje drzave. Devizni depoziti
obuhvacaju Stedne depozite, oroéene depozite i depozite s otkaznim
rokom te refinancirane kredite.

Tablica D11: Depoziti srediSnje drzave kod banaka

U tablici se iskazuju ukupne kunske i devizne obveze banaka prema
sredi$njoj drzavi, osim ograni¢enih (kunskih i deviznih) depozita
sredi$nje drzave kod banaka.

U tablici su odvojeno iskazani kunski i devizni depoziti Republike

Tablica D12: Ograniceni i blokirani depoziti kod banaka

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

1. Ograniceni depozit 20146 20898 22182 23960 23209 23214 20145 21400 21052 20269 20399 21972 20364
1.1. Kunski depoziti 1.2674 1.439,2 1.475,0 1.473,5 15153 1.3444 12216 1.190,1 1.179,0 1.186,6 1.2154 11533 12771
1.2. Devizni depoit 72 650,7 33 9225 8146 9770 7929 9499 926,2 840,2 8245 10439 7593
2. Blokirani devizni depoziti stanovnistva 40,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - - -
Ukupno (1+2) 2.054,6 2.090,2 22183 2.396,1 23299 23215 2.014,5 2.140,0 2.105,2 2.026,9 2.039,9 21972 2.036,4
)
o
o
N
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Tablica D12: Ograniceni i blokirani depoziti kod ni depoziti stanovniStva. 2
b k Blokirani devizni depoziti ukljucuju devizne depozite stanovniStva £l
b regulirane Zakonom o pretvaranju deviznih depozita gradana u jav- =
P . —_ o S . ni dug Republike Hrvatske. -
U tablici se iskazuju ograniceni depoziti (kunski i devizni) i blokira- & ep w
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STAMBENE STEDIONICE

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih Stedionica

Na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA

1. Pricuve kod srediSnje banke 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 00

2. PotraZivanja od srediSnje drZave 37719,1 38139 3.789,2 3.660,1 3.644,2 3.646,5 3.666,1 3.676,3 3.759,5 3.842,0 4.021,2 4.068,7 4.214,3

3. PotraZivanja od ostalih domacih sektora 3132 315,71 386,3 557,4 571,1 588,6 610,9 621,8 653,0 673,0 676,3 692,1 575,5
U tome: Potrazivanja od stanovnitva 3732 3751 386,3 403,0 4182 4365 4589 476,6 499,0 5188 5233 5387 575,5

4. PotraZivanja od banaka 824,2 759,8 9024 666,0 663,7 659,1 693,0 684,6 116,0 693,7 7989 807,2 994.4

5. PotraZivanja od ostalih bankarskih institucija - - - -

Ukupno (1+2+3+4+5) 4.976,6 4.949,4 5.048,0 4.883,5 4.879,0 4.894,3 4.970,1 4.988,7 5.128,6 5.208,7 5.496,4 5.568,0 5.844,2
PASIVA

1. Oroceni depoziti 4728, 41314 47135 4.686,9 4.663,4 4.641,9 4.618,9 4.696,9 4.193,0 4.878,2 5.166,0 5.226,0 5.614,7
2. Obveznice i instrumenti trzista novca 10,7 10,6 10,5 104 10,3 10,2 10,2 10,2 10,3 104 10,3 104 10,3
3. Kapitalski racuni 206,7 1916 188,6 1724 206,3 2285 238,1 2433 262,0 286,0 2194 260,0 258,0
4. Ostalo (neto) 308 159 1354 138 -1,0 11 429 383 633 341 40,1 mn1 61,1
Ukupno (1+2+3+4) 4.976,6 49494 5.048,0 4.8835 4.879,0 4.894,3 4.970,1 4.988,7 5.128,6 5.208,7 5.496,4 5.568,0 5.844,2

Tablica E1: Agregirana bilanca stambenih Stedionica

U agregiranu bilancu stambenih Stedionica ukljuéeni su podaci o
potrazivanjima i obvezama stambenih Stedionica. Sva potrazivanja
i sve obveze stambenih $tedionica odnose se isklju¢ivo na domace
sektore.

Pricuve stambenih S$tedionica kod sredi$nje banke su novcana
sredstva stambenih Stedionica u blagajnama, a do rujna 2003.
godine i kunska nov¢ana sredstva stambenih Stedionica na ra¢unima
kod sredi$nje banke.

Potrazivanja od sredi$nje drZave su kunska potrazivanja 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 obuhvacdaju kredite dane bankama kao i
depozite kod banaka, uklju¢ujuéi, od listopada 2003. godine, racune

za redovno poslovanje kod banaka.

Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija obuhvacaju plasmane
u investicijske fondove.

Stavka Oroceni depoziti su oroCeni depoziti lokalne drzave i
stanovnistva.

Obveznice i instrumenti trziSta novca su neto obveze stambenih
Stedionica na osnovi izdanih obveznica i primljeni krediti.
Kapitalski racuni su dionicki kapital, dobit ili gubitak prethodne
i tekuce godine, zadrzana dobit (gubitak), zakonske pricuve,
statutarne i ostale kapitalne pri¢uve, rezerve proizasle iz transakcija
zastite, nerealizirana dobit (gubitak) s osnove vrijednosnog
uskladivanja financijske imovine raspolozive za prodaju te ispravci
vrijednosti i posebne rezerve za neidentificirane gubitke. Ostalo
(neto) su nerasporedeni racuni pasive umanjeni za nerasporedene
racune aktive.
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Tablica F1: Aktivhe kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godiSnjoj razini

Eskontna stopa

Godina HNB—a

Mijesec Repo stopa HNB—a*

Na lombardne kredite®

Na interventne kredite
za premoscivanje
nelikvidnosti

Aktivne kamatne stope
Na nepravilno
obracunatu ili manje
izdvojenu obveznu
pricuvu®

Na nepropisno
koritena sredstva i
dospjele nenaplacene
obveze

Na kratkoroéni kredit
na likvidnost

Na kredite koristene

unutar jednog dana®

1997. prosinac 590 - 9,50 19,00 17,00 - 19,00 18,00
1998. prosinac 590 - 12,00 19,00 7,00 14,00 19,00 18,00
1999. prosinac 790 - 13,00 19,00 - 14,00 19,00 18,00
2000. prosinac 590 - 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 450 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
2004. prosinac 4,50 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
2005. sijecanj 450 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
veljata 450 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
ozujak 4,50 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
travanj 450 475 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
svibanj 450 - 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
lipanj 450 3,61 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
stpanj 450 3,52 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
kolovoz 450 3,50 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
rujan 450 3,50 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
listopad 4,50 3,50 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
studeni 4,50 3,50 9,50 - - 10,50 15,00 15,00
prosinac 450 3,50 7,50° - - 8,50° 15,00 15,00

a Kamatna stopa je vagani prosjek vaganih repo stopa ostvarenih na redovnim obratnim repo aukcijama HNB-a u izvjestajnom mjesecu.
b Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a opisani su u metodoloskim obrazloZenjima.

©0d 14. prosinca 2005.

Tablica F1: Aktivnhe kamatne stope Hrvatske narodne
banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska narodna
banka obracunava i naplacuje kamate na plasmane iz primarne
emisije i na sva druga potraZivanja.

Aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke utvrduju se
odlukama Savjeta Hrvatske narodne banke na godiSnjoj razini.
Iznimno, od lipnja 1995. godine Hrvatska narodna banka je na
lombardne kredite obracunavala i naplacivala kamate po stopi koja
je za 1,5 postotnih bodova bila veéa od vagane prosje¢ne kamatne
stope na dragovoljno upisane blagajnicke zapise Hrvatske narodne
banke, koji su sluzili kao zalog za lombardne kredite, 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 prosje¢na kamatna stopa na lombardne kredite.
Vremenske serije iskazane u tablici sadrze odredene lomove zbog
izmjena instrumentarija Hrvatske narodne banke.

U stupcu 4 prikazane su vagane kamatne stope vaganih repo stopa
ostvarenih na redovitim obratnim repo aukcijama Hrvatske narodne
banke u izvjeStajnom mjesecu.

Podaci iskazani u stupcu 7 se do rujna 1994. godine odnose na
kamatne stope na posebne kredite za isplate Stednih uloga i za

placanja s tekucih ra¢una gradana, a od listopada 1994. godine
do rujna 1997. godine na kamatne stope na dnevne kredite za
Stedne uloge i tekuée racune gradana u kunama. Za razliku od
posebnih kredita, dnevni se krediti vracaju istoga dana. Od listopada
1997. godine taj instrument zamjenjuje se dnevnim kreditom za
premoscivanje tekuce nelikvidnosti do visine nominalne vrijednosti
blagajnickih zapisa HNB-a zaloZenih u tu svrhu, a od prosinca
1998. godine do travnja 1999. godine inkorporira se u lombardni
kredit, s diferenciranom kamatnom stopom za njegovo koristenje
tijekom jednoga dana.

Podaci iskazani u stupcu 8 odnose se, za razdoblje do prosinca 1994.
godine, na kamatne stope na inicijalne kredite za premoscivanje
nelikvidnosti, a od 18. ozujka 1998. na kamatnu stopu na kredit
za premoscivanje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut
postupak za ocjenu mogucnosti i ekonomske opravdanosti sanacije
i restrukturiranja banke, a od veljate 1999. godine na kamatnu
stopu na kratkoro¢ni kredit za likvidnost. Od prosinca 1999. godine
ta se kamatna stopa odnosi na kratkoroéne 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
kratkoro¢noga kredita za likvidnost s rokom do 3 mjeseca primjenjuje
se kamatna stopa na lombardni kredit uvecana za 0,5 postotnih
bodova.

2005.
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Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke

U postocima, na godisnjoj razini

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajnicke zapise
HNB-a s rokom dospijeca®

0d7dana | 0d 35dana d 105 dana | Od 35dana | 0d 63 dana | Od 91 dana 182 dana | 0d 364 dana
5 6 1 8 9 10 1 12 13

Kamatne stope na
sredstva izdvojene

Kamatne stope na
obvezno upisane
blag. zapise HNB-a

Godina Mjesec

obvezne pricuve?

Kamatne
stope na
prekonocne
depozite kod
HNB-a

Kamatne stope na dragovoljno upisane blagajnicke zapise HNB-a u stranoj
valuti s rokom dospijeca

1997. prosinac 4,50 - - 8,00 9,00 10,00 - - - - - -
1998. prosinac 5,90 - - 9,50 10,50 11,00 - 4,60 312 3,08 - -
1999. prosinac 590 - - 10,50 11,55 12,50 - 483 3,56 - - -
2000. prosinac 4,50 - - 6,65 7,00 7,0 - 551 483 - - -
2001. prosinac 2,00 - - 3,36 4,26 485 - 2,62 3,06 - - -
2002. prosinac 1,75 - - 2,08 - - 2,30 2,68 - - - -
2003. prosinac 1,25 0,50 - - - - 175 1,48 - - - -
2004. prosinac 125 - - - - - - - - - - -
2005. sijecan; 1,25 - - - - - - - - - - -
veljata 1,25 - - - - - - - - - - -
oZujak 125 - - - - - - - - - - -
travanj 125 - - - - - - - - - - 0,50
svibanj 1,25 - - - - - - - - - - 0,50
lipanj 075 - - - - - - - - - - 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 - - - - - - - - - - 0,50
prosinac 0,75 - - - - - - - - - - 0,50

2 Lomovi u serijama podataka nastali zbog izmjena instrumentarija HNB-a opisani su u metodoloskim obrazlozenjima.

®0d 8. lipnja 2005.

Tablica F2: Pasivne kamatne stope Hrvatske narodne
banke

U tablici su iskazane kamatne stope prema kojima Hrvatska narod-
na banka obracunava i placa kamate na sredstva deponirana kod
Hrvatske narodne banke te na izdane vrijednosne papire.

Kamatne stope Hrvatske narodne banke na sredstva izdvojene
obvezne priCuve utvrduju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne
banke. Do travnja 2005. godine izdvojena sredstva obvezne pricu-
ve obuhvacaju sredstva obracunate obvezne pricuve izdvojena na
posebnom racunu obvezne pricuve kod Hrvatske narodne banke te
sredstva koja se, u svrhu odrzavanja obvezne priCuve u prosjeku,
izdvajaju na raCune za namirenje banaka i na poseban ra¢un u Hr-
vatskoj narodnoj banci za namirenje neto pozicije iz Nacionalnoga
klirinskog sustava, a od travnja 2005. godine obuhvacaju sredstva
obracunate obvezne pricuve izdvojena na poseban racun obvezne
pri¢uve kod Hrvatske narodne banke (stupac 3).

Kamatne stope na obvezno upisane blagajnicke zapise Hrvatske na-

rodne banke utvrduju se odlukom Savjeta Hrvatske narodne banke.
Kamatna stopa na dragovoljno upisane blagajni¢ke zapise Hrvatske
narodne banke formira se na aukcijama blagajnickih zapisa. U stup-
cima 5, 6 i 7 iskazuju se vagane prosje¢ne kamatne stope postignute
na aukcijama blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke.

Od studenoga 1994. godine do sijecnja 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).

QOd travnja 1998. godine u stupcima od 9 do 13 iskazuju se pro-
sjecne vagane kamatne stope postignute na aukcijama dragovoljno
upisanih blagajnickih zapisa u stranoj valuti. Blagajnicki zapisi upi-
suju se u eurima i ameri¢kim dolarima (do prosinca 1998. godine u
njemackim markama i americkim dolarima). Kamatna stopa izracu-
nata je kao vagani prosjek upisanih iznosa tih dviju valuta.

U stupcu 14 iskazuje se kamatna stopa na prekonoéni depozit kod
Hrvatske narodne banke.
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Tablica F3: Obvezne priCuve banaka

Prosjecna dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Prosjecna stopa

remuneracije na R iEcrasion

remuneracije na

Vagana prosjecna Obracunata obvezna pricuva TRt |zdvojena obvezna pricuva
Godina Mjesec

stopa'gbvezne . . depoziti kod HNB-a . . . ku_n'sl'(a devizna izdvojena
prisuve U stranoj valuti U stranoj valuti '"‘“b':j'zt';ana S
sredstva
6 8 ]

5

1997. prosinac 32,02 43488 4.3488 - 00 39142 - 4,05 -

1998. prosinac 29,57 13.112,7 3.967,2 9.1454 574 3.469,8 1.467,6 528

1999. prosinac 30,50 13.579,0 42101 9.368,9 313 3.695,1 4.606,5 5,62

2000. prosinac 2322 16.245.8 4.646,8 11.599,0 50 41916 5.544.6 4,056

2001. prosinac 19,67 21.187,1 8.691,5 12.495,5 - 6.287,8 5.950,0 197 273

2002. prosinac 19,00 25.985,1 114471 14.538,0 - 8.156,7 7.1399 172 2,16

2003. prosinac 19,00 31.009,4 18.023.8 12.985,6 1094 12.459,8 6.850,2 117 147

2004. prosinac 18,00 33.615,7 20.040,9 13,5748 4301 14.664,1 101713 1,22 1,36

2005. sijetanj 18,00 338137 201381 13.675,7 8442 147022 10.263,1 122 1,49
veljata 18,00 342313 20.353,1 13.878.2 1.341,2 14.844.8 10.4448 121 141
oZujak 18,00 34.369,6 20.506,3 13.863,3 1.752,0 147903 10.436,4 121 1,30
travanj 18,00 342733 204759 13.7974 1.769,2 144213 10.403,7 0,95 141
svibanj 18,00 34.619,1 20.713,2 13.905,9 2.426,0 14.496,1 10.542,8 087 1,24
lipanj 18,00 34918 4 22.506,3 124121 34473 157514 9.4272 0,61 0,86
srpanj 18,00 354142 233650 12.049,2 3.921,7 16.352,7 9.151,9 0,52 0,74
kolovoz 18,00 35.792,5 23.710,5 12.082,0 4.024,6 16.594,8 9.150,1 0,52 0,68
rujan 18,00 36.249.8 24.107,1 12.142,7 37102 16.873,6 9.1309 0,52 0,75
listopad 18,00 36.832,9 244833 12.349,6 3.5424 171374 92331 0,52 0,74
studeni 18,00 37.147,1 247413 124058 36318 17.318,0 9.254.3 0,52 0,68

Tablica F3: Obvezne pricuve banaka

U tablici se iskazuju osnovni podaci o mjesecnim prosjecima dnev-
nih stanja obveznih pri¢uva banaka kod Hrvatske narodne banke u
kunama i u stranoj valuti. Stedionice se uklju¢uju od srpnja 1999.
godine.

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

Obracunata obvezna pricuva (stupac 4) jest propisani iznos sredsta-
va koji su banke duzne izdvojiti na poseban racun obvezne pricuve
kod Hrvatske narodne banke ili odrzavati u prosjeku na svojim ra-
cunima za namirenje i u blagajni, odnosno na racunima likvidnih
deviznih potrazivanja (koja ukljucuju efektivni strani novac i cekove
u stranoj valuti, likvidna devizna potrazivanja na racunima kod pr-
voklasnih inozemnih banaka i blagajnicke zapise Hrvatske narodne
banke u stranoj valuti).

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

U stupcu 6 iskazuje se iznos obrac¢unate obvezne pricuve u stranoj
valuti, tj. propisani iznos sredstava koje su banke duzne izdvojiti na
devizne racune Hrvatske narodne banke ili odrzavati u prosjeku na
racunima likvidnih potrazivanja. Do studenoga 2000. godine osno-
vicu za obracun Cini prosjecno stanje devizne Stednje stanovnisStva s
preostalim rokom dospijeca do 3 mjeseca, a od prosinca 2000. godi-
ne osnovica se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to redovnih de-

viznih racuna, posebnih deviznih rac¢una, deviznih rac¢una i $tednih
uloga po videnju, primljenih deviznih depozita, primljenih deviznih
kredita te obveza po izdanim vrijednosnim papirima u stranoj valuti
(osim vlasni¢kih vrijednosnih papira banke). Od studenoga 2001.
godine osnovica ukljucuje i hibridne i podredene instrumente.

U stupcu 7 iskazuje se ukupan iznos ostalih obveznih depozita kod
Hrvatske narodne banke koji obuhvaca obvezno upisane blagajnicke
zapise Hrvatske narodne banke, dio dragovoljno upisanih blagajnic-
kih zapisa Hrvatske narodne banke koji su banke koristile za odr-
Zavanje propisane minimalne likvidnosti, posebnu obveznu pri¢uvu
(do srpnja 1995. godine), obveznu priCuvu na devizne depozite,
devizne kredite inozemnih banaka i garancije za takve kredite te
grani¢nu obveznu pri¢uvu (od kolovoza 2004. godine).

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

U stupcu 9 iskazuje se dio ukupno obracunate obvezne pricuve u
stranoj valuti koji su banke izdvojile na devizne raéune Hrvatske
narodne banke. Postotak izdvajanja deviznog dijela obvezne pri¢uve
obracunatog na osnovi deviznih sredstava nerezidenata i deviznih
sredstava primljenih od pravnih osoba u posebnom odnosu prema
banci iznosi 100%, a postotak izdvajanja preostaloga deviznog dijela
obvezne pricuve iznosi 60%.

U stupcu 10 iskazuje se vagana prosjena stopa remuneracije svih
oblika kunskih imobiliziranih sredstava, koja uklju¢uju obracunatu
obveznu pricuvu i ostale obvezne depozite kod HNB-a.

U stupcu 11 iskazuje se vagana prosjeéna stopa remuneracije na iz-
dvojena sredstva u stranoj valuti ukljucujuci sredstva grani¢ne obve-
zne pric¢uve (od kolovoza 2004. godine). Od sije¢nja 2004. godine
Hrvatska narodna banka placa naknadu po stopi koja je za izdvojena
sredstva u ameri¢kim dolarima jednaka 50% U.S. Federal Funds
Target Rate, a u eurima 50% ECB Minimum Bid Refinance Rate na
dan izdvajanja deviznog dijela obvezne pricuve.

S 2005.

JE 1ZVJESCE
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Tablica F4: Indikatori likvidnosti banaka

Prosjecna dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Slobodna novéana sredstva

Godina Mjesec Stopa primarne likvidnosti

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE | LIKVIDNOSTI

Koristeni sekundarni Blagajnicki zapisi HNB-a | Blagajnicki zapisi HNB-a | Trezorski zapisi MF-a u
izvori likvidnosti u kunama u stranoj valuti kunama

1997. prosinac 3963 2,92 327 7289 - 260,7
1998. prosinac 2219 1,65 4455 850,4 13774 1413
1999. prosinac 179,6 1,30 11836 13111 1.507,6 3739
2000. prosinac 6388 107214 332 80,1 24853