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Sazetak

Nakon privremene stagnacije zabiljezene krajem prosle godine, gospodarska aktivnost Hrvatske u prva se Cetiri
mjeseca 2019. intenzivirala. Nastavljena su i povoljna kretanja na trzistu rada, odnosno rast zaposlenosti i placa
te smanjenje nezaposlenosti. Blagom usporavanju godiSnjeg rasta potrosackih cijena s 0,9% u ozujku na 0,7% u
travnju ponajvise je pridonijelo smanjenje godisnje stope promjene cijena prehrambenih proizvoda te obuce. TroSkovi
financiranja uglavnom su nastavili biljeZiti povoljna kretanja, ¢emu pridonosi visoka likvidnost domacega financijskog
trziSta zbog ekspanzivne monetarne politike HNB-a. lako se kreditiranje stanovniStva blago ubrzalo, stopa rasta
ukupnih plasmana na godisnjoj se razini smanjila zbog usporavanja rasta plasmana nefinacijskim poduzecima. Neto
inozemni dug Hrvatske u prvom se tromjesecju 2019. povecao, gotovo u cijelosti zbog pogorsanja neto inozemne
pozicije kreditnih institucija. Gotovinski podaci Ministarstva financija pokazuju manjak konsolidirane opce drzave u
prva tri mjeseca 2019. godine u iznosu od 3,1 mird. kuna, $to je otprilike na jednakoj razini kao i u istom razdoblju

prethodne godine.

Prvi rezultati DZS-a pokazuju da se u prvom tromjesecju
2019. gospodarski rast intenzivirao, pri ¢emu se realni BDP
povecao za 1,8% u odnosu na prethodno tromjesecje, kada je
bila zabiljeZena stagnacija. Na godi$njoj je razini takoder za-
biljezeno intenziviranje rasta gospodarske aktivnosti te je rast
realnog BDP-a iznosio 3,9%, $to je najvisa godi$nja stopa rasta
od kraja 2016. godine. Ubrzanje rasta u prvom tromjesecju u
prvom je redu rezultat znatno snaZznije investicijske aktivnosti i
robnog izvoza, dok se istodobno nastavilo jacanje osobne po-
trosnje. Ubrzavanje rasta investicija odrazava snazan rast gra-
devinske aktivnosti, pri cemu je povecanje zabiljeZeno ne samo
kod izgradnje zgrada nego i ostalih gradevina. Tome su pri-
donijeli pokretanje velikih infrastrukturnih projekata i relativ-
no povoljne vremenske prilike u prva tri mjeseca ove godine.
Pozitivan doprinos rastu dala je i potro$nja drzave, dok je izvoz
usluga stagnirao. Jacanje domace potraznje i robnog izvoza
odrazilo se na poveCanje robnog uvoza, a zabiljezen je i izni-
mno visok rast uvoza usluga. Negativan doprinos neto inoze-
mne potraznje ukupnom gospodarskom rastu bio je u prvom
tromjesecju 2019. malo nizi u usporedbi s krajem prethodne
godine.

Model brze procjene BDP-a, koji se oslanja na relativno ma-
li broj dostupnih mjese¢nih podataka, upucuje na to da se u
drugom tromjesecju 2018. nastavio gospodarski rast na tro-
mjese¢noj razini (Slika 1.). Podaci za travanj pokazuju da se
industrijska proizvodnja zadrzala na razini iz veljace i oZujka.
Ipak, uzimajudi u obzir i iznimno povoljno ostvarenje u sijec-
nju, industrijska je proizvodnja u travnju bila niza za 1,1% u
odnosu na prosje¢no ostvarenje u prva tri mjeseca ove godine.
Pritom rast proizvodnje kapitalnih proizvoda i netrajnih proi-
zvoda za §iroku potro$nju na tromjesecnoj razini nije bio do-
statan kako bi se nadoknadilo smanjenje u ostalim skupinama
GIG-a (slike 3.1 4.). S druge strane, realni promet od trgovine
na malo u travnju se povecao za 0,5% u odnosu na prvo tro-
mjesecje, S$to znadi da je stopa rasta niZza nego pocetkom godi-
ne (1,7%) (Slika 7.).

Rezultati Ankete o o¢ekivanjima kuéanstava pokazuju da se
u svibnju 2019. indeks njihova pouzdanja nastavio povecavati
te je zabiljeZena njegova rekordno visoka razina otkad se mjere
olekivanja potrosaca. Pritom povecanje optimizma u travnju i
svibnju 2019. u odnosu na prosjek prvog tromjesecja iste godi-
ne odrazava povoljnija kretanja kod svih potkomponenti indek-
sa. Istodobno su se oc¢ekivanja poslovnih subjekata na tromje-
seCnoj razini pogorsala u svim djelatnostima, osim usluznih,
pri ¢emu je pad indeksa pouzdanja bio najizrazitiji u trgovini
(Slika 8.).

Povoljna kretanja na trziStu rada nastavila su se i na po-
Cetku drugog tromjeseéja 2019. sli¢nim intenzitetom kao i u
prethodna tri mjeseca. Zaposlenost je tako nastavila rasti po-
djednakom dinamikom kao i u prvom tromjesecju, pa je broj

zaposlenih osoba u travnju bio za 0,4% veci u odnosu na pro-
sjean broj u razdoblju od sije¢nja do oZujka. Rast zaposlenosti
zabiljeZen je u vecini djelatnosti NKD-a, osim u preradivackoj
industriji, financijskim djelatnostima i djelatnostima osiguranja
te javnom sektoru. Najsnazniji doprinos rastu dalo je zaposlja-
vanje u sektoru gradevinarstva i u usluznim djelatnostima po-
vezanima s turizmom (Slika 14.). Istodobno, broj nezaposlenih
osoba nastavio se smanjivati, na $to je u malo vecoj mjeri utje-
calo zaposljavanje iz evidencije HZZ-a nego brisanje iz eviden-
cije zbog ostalih razloga (nepridrzavanje zakonskih odredbi,
odjava s evidencije i nejavljanje). Posljedi¢no, administrativna
se stopa nezaposlenosti snizila na 8,4%, s 8,5%, koliko je izno-
sila u prvom tromjesecju ove godine (Slika 15.). Kada je rije¢
o pladama, one su u travnju nastavile rasti, pa su nominalne
bruto place tako bile za 1,3% vece u odnosu na prosjek prvog
tromjesecja. Pritom je rast plada u javnom bio veci nego u pri-
vatnom sektoru (2,0% u odnosu na 0,9%, Slika 16.).

U travnju su potrosacke cijene porasle za 0,6% u odnosu
na prethodni mjesec, ¢emu su uglavnom pridonijeli uobicaje-
no sezonsko poskupljenje odjece i obule te vise maloprodajne
cijene naftnih derivata kao posljedica nastavka rasta cijena si-
rove nafte na svjetskom trziStu. Naime, prosje¢na cijena barela
sirove nafte tipa Brent u travnju je porasla za 7,5% u odnosu na
prethodni mjesec, emu su, uz ve¢ postojeci dogovor najvecih
proizvodaca o ograni¢enju proizvodnje te politicke napetosti u
Venezueli i Libiji, dodatno pridonijela ocekivanja smanjene po-
nude tog energenta zbog odluke SAD-a o prestanku izuzeca od
sankcija za velike uvoznike iranske nafte poput Kine i Indije.
Godisnji rast potrosackih cijena blago se usporio, s 0,9% u
ozujku na 0,7% u travnju, podjednako kao i godi$nja stopa ra-
sta temeljne inflacije, koja se smanjila s 0,9% na 0,6%. Takva
su kretanja ponajvise posljedica smanjenja godi$nje stope pro-
mjene cijena prehrambenih proizvoda te industrijskih proizvo-
da (poglavito obuce). Istodobno se mjesecno poskupljenje naf-
tnih derivata u travnju nije znatnije odrazilo na godi$nju stopu
promjene ukupne inflacije s obzirom na to da su naftni derivati
znatno poskupjeli i u travnju progle godine. Sto se tie proizvo-
dackih cijena, na domacem se trzi$tu njihov godi$nji rast ne-
znatno ubrzao, s 2,3% u ozujku na 2,4% u travnju. Istodobno
se godisnji rast proizvodackih cijena iskljuujuéi energiju ubr-
zao s 0,1% u ozujku na 0,6% u travnju.

Nakon dva tromjesecja skromnog rasta dinamika se robno-
ga izvoza poCetkom 2019. intenzivirala te se u prva tri mjese-
ca ukupan izvoz povecao za 3,4% u odnosu na prosjek pret-
hodnog tromjesecja zahvaljujuéi rastu izvoza suZenog agregata
(bez energenata) za 4,3% (Slika 10.). Tome je ponajvise prido-
nio veci izvoz cestovnih vozila, zatim medicinskih i farmaceut-
skih te ostalih kemijskih proizvoda, kao i kapitalnih proizvoda
(ponajvise elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja). S druge stra-
ne, izvoz se energenata smanjio jer je pad izvoza nafte i naftnih



derivata te zemnoga i industrijskog plina nadmasio rast izvo-
za elektri¢ne energije. Istodobno se ukupan robni uvoz blago
smanjio (za 0,4%) u odnosu na prosjek prethodnog tromjesec-
ja (Slika 11.) zbog zamjetnog pada uvoza energenata, poglavi-
to nafte i naftnih derivata. Za razliku od toga, uvoz ostale robe
porastao je za 2,4% u odnosu na prosjek prethodnog tromje-
seCja, pri Cemu se izdvaja rast uvoza medicinskih i farmaceut-
skih proizvoda, proizvoda metalske industrije te prehrambenih
proizvoda. Prvi podaci za travanj upucuju na to da se ukupan
robni izvoz smanjio za 3,2%, dok se uvoz povecao za 2,7% u
odnosu na prosjek prvog tromjesedja.

Nominalni tecaj kune prema euru u svibnju se kretao u
uskom rasponu od —0,1% do +0,2% oko prosjecno ostvarenog
teCaja od 7,41 EUR/HRK (Slika 21.), s§to je blaga aprecijacija
u usporedbi s prosjecnim tecajem od 7,43 EUR/HRK, ostva-
renim u travnju. U drugoj polovini svibnja tecaj je nekoliko
dana blago deprecirao, ¢emu su pridonijela placanja dividendi
bankama majkama. Na kraju mjeseca tecaj je dosegnuo 7,42
EUR/HRK, $to je neznatna promjena u usporedbi s tecajem od
7,41 EUR/HRK na kraju travnja. Prema vedini ostalih valuta
hrvatskih glavnih trgovinskih partnera kuna je tijekom svibnja
ojacala, pa je indeks nominalnoga efektivnog teCaja kune na
kraju mjeseca bio za 0,2% nizi u odnosu na kraj travnja.

Kratkoro¢ne kamatne stope na europskom trzistu novca za-
drzale su se tijekom svibnja 2019. u negativnom podrucju zbog
visoke likvidnosti bankovnog sustava europodruéja. Na kraju
svibnja prekono¢na kamatna stopa EONIA iznosila je —0,36%,
a Sestomjese¢ni EURIBOR —0,25% (Slika 24.). Premije za ri-
zik novih ¢lanica Europske unije ostale su tijekom svibnja goto-
vo nepromijenjene. Premija za rizik Hrvatske od oko 89 baznih
bodova na podjednakoj je razini kao premija za Rumunjsku i
Madzarsku (Slika 25.).

Na aukcijama trezorskih zapisa Ministarstva financija ka-
matna stopa na jednogodisnje kunske trezorske zapise zadrzala
se na razini od 0,08%, dok je kamatna stopa na eurske trezor-
ske zapise iste roCnosti iznosila 0,00%, Sto je jednako prinosu
koji je ostvaren na posljednjoj aukciji takvih zapisa u prosincu
prethodne godine. Prosjecni dnevni visak likvidnosti domace-
ga bankovnog sustava smanjio se tijekom svibnja, no i nadalje
je iznosio ¢ak 30,9 mlrd. kuna (Slika 54.). Posljedica je viso-
ke likvidnosti vrlo oskudan promet na domaéem prekonoénom
medubankovnom trzistu. Prosje¢na kamatna stopa izracunava
se iz malog broja transakcija, pa stoga ne oslikava vjerno stanje
trziSta. Tako je na osnovi dviju transakcija provedenih na po-
Cetku svibnja prosjecna medubankovna kamatna stopa u tom
mjesecu iznosila 0,3%.

Kamatne stope na novoodobrene kredite banaka stanov-
nistvu i poduzedima uglavnom su se smanjile ili stagnirale u
travnju 2019. (slike 28. i 29.). Pritom su se kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite poduzeéima smanjile, posebice na
kunske kredite za investicije i obrtna sredstva s valutnom kla-
uzulom (Slika 31.). Sto se ti¢e stanovni§tva, kamatna stopa na
prvi put ugovorene kunske stambene kredite zadrzala se ispod
kamatne stope na devizne stambene kredite (Slika 32.), dok su
troskovi potrosackog financiranja blago porasli zbog rasta ka-
matne stope na kunske potrosacke kredite unutar uobicajenih
granica kolebljivosti (Slika 33.). Sto se ti¢e depozita, kamatne
stope na orocene depozite stanovnistva ostale su gotovo nepro-
mijenjene tijekom travnja (Slika 34.), dok su kamatne stope
na oroCene depozite poduzeca uglavnom porasle (Slika 35.).
U skladu s tim, kamatne stope na ukupne oro¢ene depozite su
porasle, §to je uz smanjenje kamatnih stopa na novoodobrene
kredite rezultiralo smanjenjem razlike izmedu kamatnih stopa
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na ukupne nove kredite i depozite, a razlika izmedu kamatnih
stopa na stanja kredita i depozita bila je na gotovo jednakoj ra-
zini kao u prethodnom mjesecu (Slika 37.).

Monetarna kretanja u travnju 2019. obiljezila je stagnacija
ukupnih likvidnih sredstava (M4), $to je bilo rezultat smanjenja
neto inozemne aktive (NIA) i povecCanja neto domace aktive
(NDA) u gotovo jednakom iznosu. Tim je promjenama ponaj-
vi$e pridonijelo smanjenje stanja na kapitalskim racunima kre-
ditnih institucija, prije svega zbog travanjske isplate dividendi.
Na godi$njoj se razini rast ukupnih likvidnih sredstava (M4)
u travnju 2019. usporio na 4,4%, na osnovi transakcija (Slika
49.). Promatraju li se sastavnice M4, godis$nji se pad kvazinov-
ca ubrzao na 1,9%, dok se godisnji rast nov€ane mase (M1)
neznatno ubrzao te je na kraju travnja iznosio 17,0%, na osno-
vi transakcija (Slika 48.).

Ukupni plasmani monetarnih institucija domadim sektori-
ma (osim drzavi) porasli su u travnju za 0,8 mlrd. kuna (na
osnovi transakcija) te su na kraju mjeseca iznosili 225,4 mlrd.
kuna. Promatra li se na godis$njoj razini, rast ukupnih plasmana
usporio se u travnju na 4,1% (Slika 40.), c¢emu je pridonijelo
godis$nje usporavanje kreditiranja nefinancijskih poduzeéa na
0,6%'" (Slika 41.), ponajvise kao rezultat u¢inka baznog razdo-
blja. Nasuprot tome, godi$nji rast plasmana stanovnistvu na-
stavio se blago ubrzavati te je u travnju dosegnuo 6,8% (Slika
42.). U strukturi kredita sektoru stanovnistva godi$nji rast go-
tovinskih nenamjenskih kredita na kraju travnja blago se uspo-
rio na 12,7%, a stambenih kredita ubrzao na 4,0%. Promatra
li se valutna struktura, udio kunskih plasmana u ukupnim pla-
smanima stanovni$tvu nastavio je blago rasti te je krajem trav-
nja dosegnuo 52,8% (Slika 47.). Godi$nji rast nominalnog sta-
nja ukupnih plasmana, koji je u travnju iznosio 2,4%, bio je
zamjetno manji od rasta na osnovi transakcija, $to je uglavnom
posljedica otpisa nenaplativih potraZivanja koncerna Agrokor
provedenih u skladu s nagodbom vjerovnika toga koncerna.

Bruto medunarodne pricuve smanjile su se tijekom svibnja
za 0,2 mlrd. EUR ili 0,9%, uglavnom zbog niZe razine ugovo-
renih repo poslova, te su na kraju mjeseca iznosile 18,6 mlrd.
EUR (Slika 56.). U usporedbi s krajem prethodne godine bru-
to pricuve porasle su za 1,2 mlrd. EUR ili 6,7%. Neto meduna-
rodne pri¢uve bile su krajem svibnja za 0,2 mlrd. EUR ili 1,5%
veCe u odnosu na kraj prethodne godine te su iznosile 16,1
mird. EUR.

Neto inozemni dug domadih sektora, nakon rasta u posljed-
njem tromjeseCju prosle godine, u prva se tri mjeseca 2019.
dodatno povecao, i to za 0,2 mlrd. EUR (Slika 60.). To je po-
sljedica uobicajenoga sezonskog pogorsanja neto inozemne
pozicije kreditnih institucija (za 0,8 mlrd. EUR). Za razliku
od toga, neto inozemna pozicija sredi$nje banke ostala je go-
tovo nepromijenjena, a drZava i ostali domadi sektori smanjili
su svoje neto obveze. Na kraju oZzujka ukupan bruto inozemni
dug iznosio je 49,3 mird. EUR (Slika 62.), §to je za 0,5 mlrd.
EUR vise nego na kraju 2018.

Prema preliminarnim gotovinskim podacima MF-a, manjak
konsolidirane opée drzave u prva tri mjeseca 2019. godine
iznosi 3,1 mlrd. kuna i otprilike je na jednakoj razini kao i u
istom razdoblju prethodne godine (kada je iznosio 3,0 mlrd.
kuna). Ovakav je proraunski saldo odraz podjednako snaz-
noga godiS$njeg rasta i prora¢unskih prihoda i rashoda, koji
su porasli za gotovo 3,0 mlrd. kuna (Tablica 4.). Kada je ri-
je¢ o kretanju pojedinih sastavnica prihoda, u prvom je tro-
mjeseCju ostvaren godisnji rast svih glavnih kategorija prihoda.
Pozitivnim se doprinosom isti¢u tekuée pomod¢i od meduna-
rodnih organizacija, §to je povezano s primljenim sredstvima iz

1 Da nije bilo aktivacije drzavnih jamstava izdanih brodogradilistima, godi$nja stopa rasta plasmana odobrenih nefinancijskim poduzeéima iznosila bi 2,5%.
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fondova EU-a, a povoljna su se gospodarska kretanja odrazila
i na rast prihoda od indirektnih poreza te socijalnih doprino-
sa. | na rashodnoj su strani porasle sve sastavnice, iako razli-
¢itom dinamikom. Uz malo izrazitiji rast rashoda za pomodi,
koji bi trebao odrazavati prethodnu uplatu sredstava u prora-
¢un EU-a, povecanju proracunskih rashoda u prva tri mjeseca

2019. ponajviSe su pridonijeli rashodi za socijalne naknade,
koriStenje dobara i usluga te subvencije. Javni je dug na kraju
veljace 2019. iznosio 287,6 mlrd. kuna i povecan je za oko tri
mlrd. kuna u odnosu na kraj prethodne godine, pod utjeca-
jem ostvarenih izdanja obveznica na domadem trzistu kapitala
u drugom mjesecu (Tablica 5.).

Slika 1. Tromjese¢ni bruto domadi proizvod
sezonski prilagodene realne vrijednosti

Slika 3. Industrijska proizvodnja
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Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izra¢un HNB-a
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Slika 2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

Slika 4. Industrijska proizvodnja prema glavnim industrijskim
grupacijama
sezonski prilagodeni indeksi
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Slika 5. Fizicki obujam gradevinskih radova

Slika 8. Pokazatelji potrosackog i poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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[ Ostale gradevine (tromjesecna stopa promjene) — desno ndeks ekonomskog raspolozenja (ESI) — desno
Napomena: Podaci zaklju¢no sa svibnjem 2019.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: Eurostat
Slika 7. Realni promet od trgovine na malo Slika 10. Robni izvoz (fob)
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[T Tromjesecna stopa promjene sezonski prilagodenog indeksa
— Trend-ciklus — desno

— Ukupan izvoz (trend-ciklus)
— |zvoz bez energenata (trend-ciklus)
¥ Ukupan izvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
Izvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno

Napomena: Podatak za drugo tromjesecje 2019. odnosi se na travan;.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 11. Robni uvoz (cif)

Slika 14. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesecnoj stopi promjene
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— Ukupan uvoz (trend-ciklus)
— Uvoz bez energenata (trend-ciklus)
¥ Ukupan uvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
Uvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno
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M Javni sektor (0, P, Q)
[ Gradevinarstvo (F)

M Ostalo
Trgovina (G)

¥ Industrija (8, C, D, E)
— Zaposlenost — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2019. odnose se na travan;.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 12. Uvoz kapitalnih proizvoda i cestovnih vozila (cif)

Slika 15. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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— Uvoz cestovnih vozila (trend-ciklus)

— Uvoz kapitalnih proizvoda (trend-ciklus)

[ Uvoz cestovnih vozila (tromjesecna stopa promjene) — desno
Uvoz kapitalnih proizvoda (tromjesecna stopa promjene) — desno

Napomena: Uvoz kapitalnih proizvoda odnosi se na odsjeke SMTK-a 71-77.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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— Administrativna stopa nezaposlenosti
— Anketna stopa nezaposlenosti

— Prilagodena stopa nezaposlenosti

Napomene: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015.
uzimaju se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Prilagodena stopa
nezaposlenosti procjena je HNB-a i racuna se kao udio broja administrativno
nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu (nezaposlene osobe i osiguranici HZMO-a).
Podaci za drugo tromjesecje 2019. odnose se na travan;.

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

Slika 13. Saldo robne razmjene

Slika 16. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene
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M Cestovna vozila M Prehrana Ostalo
M Sirovine, osim prehrane i energenata — Ukupno

Napomena: Serije su prikazane kao tro¢lani pomi¢ni prosjeci mjese¢nih podataka.
Podaci zakljuéno s ozujkom 2019.
Izvor: DZS
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M Industrija (8, C, D, E) [= Javni sektor (0, P, Q)
[ Privatni sektor 4 Nominalna bruto placa

Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2019. odnose se na travan;.

Izvori: DZS; izraGun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 17. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini®

Slika 19. Cijene sirove nafte (Brent)
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° 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

= Indeks potroSackih cijena — Temeljna inflacija

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

Slika 18. Godisnje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potroSackih cijena

Slika 20. HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata)

postotni bodovi
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Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
[¥ Preradeni prehrambeni proizvodi M Usluge . .
[¥ Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije — HWWIindeks (USD) — HWWIindeks (HRK)
— Temeljna inflacija (%)* — Indeks potroSackih cijena (%)
aTemeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni cijene
proizvoda koje su administrativno regulirane.
Izvori: DZS; izraun HNB-a lzvori: HWWI; izracun HNB-a
Tablica 1. Cjenovni pokazatelji Slika 21. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru,
godisnje i mjeseCne stope promjene ameri¢kom dolaru i Svicarskom franku
o ) srednji te¢aj HNB-a
Godisnje stope | Mjese stope
9,5 8,0
Indeks potrosackih cijena i njegove komponente 90 -
Ukupni indeks 0,9 0,7 0,7 0,6 ’ '
Energija 4,0 4,5 1,2 1,7 8,5 A 7,0
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -5,7 -6,3 0,8 0,2 20 65
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,6 1,6 0,5 -0,5 ’ e w ’
Industrijski neprehrambeni proizvodi 75 W'\_._.__ N 6,0
. -0,4 -0,4 1,2 1,1 M f d
bez energije
Usluge 12 14 02 03 70 v 55
Ostali cjenovni pokazatelji 65 50
Temeljna inflacija 0,9 0,6 0,7 0,4
: S q e 6,0 45
Indeks pr,OIZVOdvaklh cliena industrije 2,3 2,4 0,5 0,6 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
na domacem trzistu
Cijene sirove nafte Brent (USD) -0,1 -0,6 7,8 7,2
L " — EUR/HRK — USD/HRK — desno ~ CHF/HRK — desno
HWWI agregatni indeks cijena 5.0 47 01 04

sirovina (bez energenata, u USD)

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi u
Izvori: DZS; Bloomberg; HWWI

kljucuju alkohol i duhan.

Izvor: HNB
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Slika 22. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune

Slika 25. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za petogodis$nje drzavne obveznice odabranih
zemalja
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—— Nominalni — Realni, uz proizvodacke cijene

~— Realni, uz potro$acke cijene
= Realni, uz jedini¢ni troSak rada u ukupnom gospodarstvu
— Realni, uz jedinicne troSkove rada u preradivackoj industriji

Napomena: Realni efektivni teaj kune uz proizvodacke cijene ukljucuje hrvatski
indeks proizvodackih cijena industrije na ukupnom trzistu. Jedini¢ni troSak rada
izraGunat je kao omijer isplacenih naknada po zaposleniku i produktivnosti rada
(izraZzena kao BDP po zaposlenom), dok su realni efektivni tecajevi kune uz jedini¢ne
troSkove rada dobiveni interpolacijom tromjesecnih vrijednosti. Pad indeksa oznacuje
efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB
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— Bugarska — Ceska — Hrvatska — Madzarska
— Poljska = Rumunjska Slovenija — Slovacka
— Njemacka — ltalija

Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital IQ

Slika 23. Doprinosi? pojedinih valuta mjese¢noj stopi
promjene prosjec¢nog indeksa nominalnoga efektivnhog tecaja
kune (INET)

Slika 26. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za odabrane banke majke domacih banaka
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= Société Générale
= Raiffeisen Bank International AG

= Unicredit S.p.A.
~ Erste Group Bank AG
= Intesa Sanpaolo S.p.A.

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

Izvor: S&P Capital 1Q

Slika 24. Kamatne stope na euro i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju

Slika 27. Kamatne stope kotirane na medubankovnom
trzistu (ZIBOR 3 mj.)
mijesecni prosjeci jednostavnih dnevnih prosjeka kotacija banaka
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— Referentna kamatnastopaESB-a  — EONIA EURIBOR 6M

— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trziStima
u nastajanju — desno

Napomena: EMBI je indeks J. P. Morgana koji pokazuije razliku prinosa na drzavne
vrijednosne papire europskih zemalja s trzistima u nastajanju i prinosa na nerizicne
vrijednosne papire razvijenih zemalja.

Izvori: ESB; Bloomberg
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Slika 28. Kratkoroc¢ni troskovi financiranja u kunama bez
valutne klauzule

Slika 31. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
poduzeéima
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. — Kunski krediti za obrtna sredstva
- — Kunski krediti za obrtna sredstva s valutnom klauzulom
— Trezorski zapisi (364 dana, u kunama) ) e -
. . " o — Kunski krediti za investicije s valutnom klauzulom
— KratkoroCni kunski krediti poduzecima bez valutne klauzule . . - - < .
— Kratkoroéni kunski krediti sta St b utne K I — Kunski revolving, prekoracenja po transakcijskom racunu te potraZivanja
ratkorocni kunski krediti stanovniStvu bez valutne klauzule i krediti po kreditnim Karticama
Izvori: MF; HNB Izvor: HNB

Slika 29. Dugoro¢ni troskovi financiranja u kunama s
valutnom klauzulom i devizama

Slika 32. Kamatne stope na prvi put ugovorene stambene
kredite stanovnistvu
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— Dugorocni krediti poduze¢ima s valutnom klauzulom

— Dugorocni stambeni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom

~ Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
— Dugorocni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom, iskljucujuci stambene
@ TZEURFX-546/547 dana ¢ TZ EUR FX-455 dana

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u nastajanju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.

Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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Izvor: HNB

Slika 30. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
drustvima prema iznosu

Slika 33. Kamatne stope na prvi put ugovorene potroSacke i
ostale kredite stanovnistvu
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M Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite do 7,5 i iznad 7,5 milijuna kuna
= Krediti do 7,5 milijunakuna = Krediti iznad 7,5 milijuna kuna

Izvor: HNB
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— PotroSacki kunski ~ Potroacki devizni
— Potrosacki ukupno — Ostali krediti

Napomena: Potrosacki krediti uklju¢uju ukupne kredite stanovnistvu, osim stambenih
i ostalih. Ostali krediti stanovniStvu ukljucuju kredite po kreditnim karticama,
prekoracenja po transakcijskim raéunima, revolving kredite te potrazivanja s osnove
kartica s odgodom plac¢anja (engl. charge card) te su gotovo isklju€ivo kunski.

Izvor: HNB
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Slika 34. Kamatne stope na oro¢ene depozite stanovnistva

Slika 37. Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite (bez
revolving kredita) i kamatnih stopa na depozite
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— Kratkoro¢ni kunski = Dugorocni kunski

~ Kratkoro¢ni devizni = Dugoro¢ni devizni

— Ukupni oroceni depoziti

Izvor: HNB
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— Kunski krediti bez valutne klauzule — kunski depoziti bez valutne klauzule
= Kunski krediti s valutnom klauzulom — devizni depoziti
== Ukupno — novi = Ukupno - stanja

Napomena: Razliku izmedu prosje¢nih kamatnih stopa na kredite i prosjecnih
kamatnih stopa na depozite treba razlikovati od neto kamatne marze (omjera razlike
kamatnih prihoda i kamatnih rashoda te ukupne imovine kreditnih institucija).

Izvor: HNB

Slika 35. Kamatne stope na oro¢ene depozite poduzecéa

Slika 38. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva (M4)
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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— Kratkorocni kunski — Dugorocni kunski
~ Kratkoro¢ni devizni — Dugoro¢ni devizni NIA ™ NDA — M4
— Ukupni oroceni depoziti
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 36. Prosje¢ne kamatne stope na kredite (bez revolving
kredita) i depozite

Slika 39. Neto domaca aktiva, struktura
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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Neto plasmani drzavi Plasmani
[ Ostalaneto aktiva ~ — NDA

2 Za oro¢ene depozite kamatne stope na nove poslove vagane su njihovim stanjima.
Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 40. Plasmani

Slika 43. Godis$nje stope promjene plasmana stanovnistvu
na osnovi transakcija
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[ | Transakcije ukupnih plasmana . . . - . .
— Godignja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno —_ Kunskl. plasman{ stanovmftvu ~ Devizni plasmani stanovnistvu
— Godi&nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno ~ Ukupni plasmani stanovnistvu
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 41. Plasmani poduzec¢ima Slika 44. GodisSnje stope promjene plasmana poduzec¢ima
na osnovi transakcija
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— Godi&nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno Kunsk|_ plasmanl_ poduzeclllma Devizni plasmani poduze¢ima
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno Ukupni plasmani poduzecima
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 42. Plasmani stanovnistvu Slika 45. Struktura plasmana kreditnih institucija
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[0 Transakcije plasmana stanovnistvu
— GodiSnja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
— Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

M Plasmani ostalim domacim sektorima
[¥ Plasmani stanovnigtvu

[7 Plasmani sredi$njoj drZavi
M Plasmani trgovackim drustvima

Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 46. Plasmani kreditnih institucija i novéanih fondova
sredi$njoj drzavi

Slika 49. Ukupna likvidna sredstva (M4)
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) P, . — M4 (stanje)
Plaslr?a‘m srediSnjol qrzaw (stanje) [ Godignja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
I Godignja stopa promjene — desno o . . "
+ GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 47. Udio kunskih plasmana u ukupnim plasmanima
sektora

Slika 50. Struktura monetarnog agregata M4

% 55 = 360
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= s
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45 // 7
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40 /'7"\("'/
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/“"' — 4\/"7/
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————
20
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
— Plasmani nefinancijskim drustvima —— Plasmani stanovnistvu v [ Kunski depoziti [ Devizni depoziti
~— Plasmani ostalim domacim sektorima (uklj. sektor drzave) ¥ Obveznice, instrumenti trzista novca i udjeli novéanih fondova
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 48. Nov¢ana masa

Slika 51. Kunski stedni i oro¢eni depoziti

£ 130 35 %
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80 .wi‘ 10
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

— M1 (stanje) ¥ Godisnja stopa promjene — desno
# GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Stopa rasta na osnovi transakcija od ozujka 2019. iskljuuje ucinak
reklasifikacije novéanih fondova.
Izvor: HNB
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Izvor: HNB
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Slika 52. Devizni depoziti

Slika 55. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)
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Banke s pravnim osobama Banke s fizickim osobama
— Devizni depoziti (stanje) [ Banke sa stranim bankama B Banke s HNB-om
[ | Godisnja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno — Ukupno banke — HNB s drzavom i EK-om
¢ Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) - desno Napomena: Pozitivne vrijednosti oznacuju neto kupnju, a negativne vrijednosti neto
prodaju. Pravne osobe ukljuéuju drzavu. Podaci za drugo tromjesecje 2019. odnose
se na travanj i svibanj.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 53. Udio kunskih izvora Slika 56. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekuci teCaj
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(isklj. depozitni novac)
2 NRP = medunarodne pricuve — devizna inozemna pasiva — devizni dio obvezne
pricuve — devizni depoziti drzave
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 54. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa

mird. HRK

2012.  2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

— Prekonoc¢na medubankovna kamatna stopa
[T Vigak likvidnosti (ukljuéujuéi prekonoéni depozit kod HNB-a) — desno

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

Izvor: HNB

Tablica 2. Platna bilanca?
preliminarni podaci, u milijunima eura

Indeksi

Tekuce transakcije 1.794,9 1.354,4 5 [75%5
Kapitalne transakcije 501,6 710,8 75,2 141,7
Flnan0|.1vske transakcije 9541 ~119,0 58,9 12,5
(bez pricuva)

Medunarodne pricuve 2593 1 1.545,0 _ 59.6
HNB-a

Neto pogreske i propusti -657,5 -639,3 127,3 97,2

Napomena: Prema 6. izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja
medunarodnih ulaganja (BPM6)
Izvor: HNB
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Slika 57. Tokovi na teku¢em i kapitalnom ra¢unu

Slika 60. Transakcije neto inozemnog duga
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@ Tekuci i kapitalni racun — Tekuci i kapitalni racun® — desno
== Tek. i kap. rac. bez jednokr. u¢inaka? — desno

mird. EUR

-1

-2 7,

2012.  2013. 2014,  2015.  2016.  2017.  2018.  2019.

M Opca drzava
[H Izravna ulaganja

M Sredisnja banka Ostali domacdi sektori

[¥' Druge monetarne financijske institucije ¢ Ukupno

2 Zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Jednokratni uéinci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.i2018.
Izvor: HNB

Napomena: Transakcije su promjena duga iskljuujuéi meduvalutne promjene i ostale
prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duzni¢ka potrazivanja
prema inozemstvu.

Izvor: HNB

Slika 58. Tokovi na financijskom ra¢unu prema vrsti ulaganja

Slika 61. Transakcije bruto inozemnog duga

2011.  2012. 2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018.
M Viasnicke obveze, neto [0 Duznicke obveze isklj. pricuve, neto
[¥ Promjena medunarodnih pricuva? Financijske izvedenice
<+ Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve? — Ukupni neto tokovi kapitala® — desno
= Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve*® — desno

2 Promjena bruto medunarodnih pri€uva umanjena je za inozemne obveze HNB-a.
b Zbroj posliednjih Eetiriju tromjesecja

Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo. Neto
tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza.

Izvor: HNB
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inancljske izvedenice upn NEto tokovF* - desno Ostali domaci sektori I Izravna ulaganja ¢ Ukupno
a Zbroj posliednjih Cetiriju tromjesecja
Napomena: Pozitivna vrijednost oznaduje neto odljev kapitala u inozemstvo Napomena: Transakcije jesu promjena duga iskljuéujuc¢i meduvalutne promjene i ostale
(ukljuéujuci i rast medunarodnih pri¢uva). prilagodbe.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 59. Tokovi na financijskom raéunu prema Slika 62. Bruto inozemni dug
vlasni¢ko-duzni¢kom odnosu na kraju razdoblja
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Napomena: Podaci zaklju¢no s ozujkom 2019.
Izvor: HNB
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Slika 63. Dug opce drzave Tablica 4. Neto zaduzivanje konsolidirane srediSnje drzave
prema metodologiji GFS 2001, u milijunima kuna

= 100 100 ¢ 1. Prihodi 31.957 34.750
L (=
g 90 % 2 2. Prodaja nefinancijske imovine 142 202
g @ 8 3. Rashodi 34.373 37.262
3 70 70
3 4. Nabava nefinancijske imovine 758 810
3 60 60
S 5 50 5. Neto zaduzivanje (1+2-3-4) -3.032 -3.120

40 40 Izvori: MF; izracun HNB-a

30 30

20 20 : . . ¥

Tablica 5. Promjena duga opce drzave
10 10 u milijunima kuna

0 0
2012.  2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2.2019. _ Il. 2018. IIl. 2019.

B Unutarnji dug opée drzave ™ Inozemni dug opée drzave Ukupna promjena duga -2.656 2.956
Referentna vrijednost prema PSR-u (60%) = Dug opce drzave — desno Promjena unutarnjeg duga 219 2.807
— - - — —— — — Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni 1.341 -1.206
Napomena: Za izracun relativnog pokazatelja koriSten je nominalni BDP za posljednja
&etiri dostupna tromjesecja. — Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 80 4.800
| 1 HNB
o - Kredit 1632 748
Promjena inozemnog duga -2.437 150
Tablica 3. Saldo konsolidirane opce drzave - Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -135 38
prema metodologiji ESA 2010, u milijunima kuna . . o L.
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni -1.744 736
Ukupni prihodi 168.602 178.065 Dodatak:
Izravni porezi 22.980 24.513 Promjena ukupno izdanih jamstava -1.584 -26
Neizravni porezi 71.657 76.804 Jzvor: HNB
Socijalni doprinosi 43.634 45.908
Ostalo 30.331 30.839
Ukupni rashodi 165.713 177.307
Socijalne naknade 57.188 59.516
Subvencije 5.193 5.758
Kamate 9.765 8.877
Naknade zaposlenicima 41.671 44.580
Intermedijarna potrosnja 29.498 31.164
Investicije 9.877 13.213
Ostalo 12.520 14.199
Neto pozajmljivanje (+) / zaduzivanje (-) 2.889 758

Izvori: Eurostat; DZS
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Kratice i znakovi
Kratice PDV — porez na dodanu vrijednost
potr. — potro$nja
b. b. — bazni bod PPI — indeks cijena pri proizvodadima (engl. Produce Price
BDP — bruto domadi proizvod Index)
BDV  —bruto dodana vrijednost PSR — Pakt o stabilnosti i rastu
BEA — Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S. RH — Republika Hrvatska
Bureau of Economic Analysis) SDR - posebna prava vucenja
BIS — Banka za medunarodne namire (engl. Bank for In- SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.
ternational Settlements) SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
BZ — blagajnicki zapisi tis. — tisuca
CDS — premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.
default swap) TNZ — TrZiSte novca Zagreb
DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga tr. — tromjesecje
i sanaciju banaka TZ — trezorski zapisi
dep. — depoziti val. — valutni

d.n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM  — posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC  — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska postanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

(njem. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut)
HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO — Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

IEA — Medunarodna agencija za energiju (engl. Internatio-
nal Energy Agency)

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

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)
oP — obvezna pricuva

Troslovne oznake za valute

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

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Ttalija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
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Znakovi %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
— ispravljen podatak

- — nema pojave
— nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

— ne raspolaze se podatkom @)
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere



