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1. Sazetak

Agregatna ponuda i potraznja

Realni BDP u drugoj polovini 2020. smanjen je za 8,8% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine kao posljedica negativnog utjecaja pandemije bolesti COVID-19
na domacu gospodarsku aktivnost, kao 1 gospodarsku aktivnost nasih najvaznijih
vanjskotrgovinskih partnera. Promatrano po tromjese¢jima, gospodarska je aktivnost u
treCem tromjesecju 2020. smanjena na godiSnjoj razini za 10%, a u Cetvrtom tromjesecju
za 7%. Najvec¢im pojedinacnim doprinosom kontrakciji gospodarske aktivnosti u
drugom polugodistu 2020. godine izdvaja se smanjenje ukupnog izvoza, a poglavito
izvoza usluga. Istodobno je ostvaren i pad uvoza robe i usluga, ali manji od pada
ukupnog izvoza. Nadalje, zabiljezen je snazan pad osobne potrosnje, koji odrazava
negativan utjecaj pandemije na mogucnost, ali i sklonost gradana potro$nji. Nasuprot
tome, kapitalna ulaganja i potroS$nja opce drzave u drugom polugodistu 2020. bili su veci
nego u istom razdoblju 2019. godine.

TrziSte rada

Zaposlenost, Ciji je rast zapoceo u lipnju 2020., nastavila se i u drugom polugodistu
povecavati, zbog oporavka gospodarske aktivnosti, kao i kasnijeg pocetka sezone od
uobicajenog, pri cemu se broj zaposlenih priblizio pretkriznim vrijednostima. Na kraju
prosinca 2020. broj zaposlenih bio je tako za 0,6% nizi u odnosu na isto razdoblje
2019. godine. Mjere za ocuvanje radnih mjesta, uvedene u ozujku 2020., nastavile su se
provoditi do kraja godine, no u znatno manjem obuhvatu. Pove¢anje broja zaposlenih
u drugom polugodistu 2020. odrazilo se i na smanjenje nezaposlenosti. Tako je
administrativna stopa nezaposlenosti krajem 2020. godine iznosila 9% radne snhage (10%
u drugom tromjesecju), sto je, pak, za 1,8 postotnih bodova vise nego u istom razdoblju
prethodne godine. Prosje¢na nominalna bruto placa u prosincu 2020. godine bila je za
3,1% vecéa nego u prosincu 2019.

Inflacija

Inflacija potroSackih cijena u drugoj je polovini 2020. uglavnom bila negativna, §to
je uvelike bilo posljedica nizih cijena energije u usporedbi s istim razdobljem prethodne
godine. Povecanju godi$njeg pada ukupne inflacije potrosackih cijena s —0,2% u lipnju
na —0,7% u prosincu pridonijelo je smanjenje doprinosa cijena prehrambenih proizvoda,
koje je bilo posljedica djelovanja nekoliko vaznih €initelja, kao §to je smanjenje cijena
pojedinih prehrambenih sirovina (poglavito mesa) na trziStu EU-a, normalizacija lanaca
nabave te negativan uc¢inak baznog razdoblja zbog snaznog rasta cijena mesa u prosincu
2019. Negativan doprinos energije ukupnoj inflaciji blago se smanjio (na —1,0 postotni
bod u prosincu s —1,2 postotna boda u lipnju), Sto je bilo rezultat rasta cijena naftnih
derivata, potaknutog poskupljenjem sirove nafte na svjetskom trzistu u drugoj polovini
godine. Temeljna se inflacija smanjila s 1,1% u lipnju na —0,1% u prosincu, a glavnina
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usporavanja dogodila se potkraj godine, Sto je uglavnom proizislo iz spomenutog
smanjenja godi$nje stope promjene cijena pojedinih prehrambenih proizvoda.

Tekudi i kapitalni racun platne bilance i tokovi kapitala s inozemstvom
Visak na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne bilance u drugoj se polovini 2020.
znatno smanjio u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Naime, pandemija i pratece

epidemioloske mjere rezultirali su izrazitim padom prihoda od turizma i smanjenjem
neto izvoza usluga. Nepovoljna kretanja djelomi¢no su ublazena smanjenjem manjka

u robnoj razmjeni s inozemstvom jer je pad uvoza bio jaci od pada izvoza robe. Osim
toga, kontrakcija gospodarske aktivnosti odrazila se i na slabiju profitabilnost domacih
banaka i poduzeca u stranom vlasnistvu, zbog ¢ega se primjetno poboljSao saldo

na racunu primarnog dohotka. Takoder se povecao visak na racunima sekundarnog
dohotka i kapitalnih transakcijazbog jacega koristenja sredstava iz fondova EU-a.
Istodobno zabiljeZen neto odljev kapitala na financijskom ra¢unu platne bilance
odrazava daljnje smanjenje neto duznickih obveza domacih sektora. Unato¢ poboljSanju
u apsolutnom iznosu relativni pokazatelji bruto inozemne zaduzenosti i stanja neto
medunarodnih ulaganja pogorsali su se zbog pada nominalnog BDP-a, dok se relativni
pokazatelj neto inozemne zaduzenosti poboljsao.

Monetarna politika i financiranje privatnog sektora

HNB je u drugoj polovini 2020. godine zadrzao visok stupanj ekspanzivnosti
monetarne politike, osiguravaju¢i povoljne domace uvjete financiranja i odrzavajuéi
stabilnost teCaja kune prema euru. Slobodna nov¢ana sredstva banaka tako su u 2020.
dosezala najviSe razine dosad, a to je pogodovalo zadrzavanju vecine kamatnih stopa na
dosad najniZim razinama, sli¢nima onima prije izbijanja pandemije. Banke su tijekom
druge polovine godine ublazile standarde odobravanja kredita stanovnistvu nakon
snaznog pooStravanja u prvoj polovini godine, dok su nastavile poostravati standarde
odobravanja kredita poduze¢ima. Godisnji rast plasmana stanovniStvu nastavio se
usporavati, uglavnom zbog smanjenja gotovinskih nenamjenskih kredita. S druge strane,
godisnji se rast plasmana poduzecima ubrzao, pretezno zbog snaznog povecanja tijekom
prvog tromjesecja. Medutim, od travnja do prosinca kreditna je aktivnost usmjerena
poduze¢ima uglavnom bila prigusena, ¢emu je najvise pridonijelo smanjenje kredita za
obrtna sredstva, koji su u ozujku snazno porasli zbog potraznje poduzeca za likvidnim
sredstvima. Iako je od 10. srpnja 2020. Hrvatska u te¢ajnom rezimu ERM II, monetarna
1 teCajna politika HNB-a nije se time promijenila.

Javne financije

U drugom polugodistu 2020. nastavilo se pogorSavanje stanja drzavnih financija,
no manje izrazeno nego u prvom polugodistu. Navedeno odrazava nastavak negativnog
utjecaja krize na gospodarsku aktivnost, a time i porezne prihode, kao i utjecaj
provedenih mjera Vlade, nuznih za ublazavanje negativnih posljedica krize, te ponajvise
daljnjeg isplaéivanja potpora za ocuvanje radnih mjesta. Stoga je u drugoj polovini
2020. godine prema metodologiji ESA ostvaren negativan saldo proracuna opce drzave
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od 12,2 mlrd. kuna, §to, zajedno s 15,3 mlrd. u prvom polugodistu, rezultira ukupnim
manjkom na razini 2020. godine u iznosu od 27,5 mlrd. kuna ili —7,4% BDP-a. Rast
duga u drugoj polovini 2020. zamjetno se usporio pa je dug konsolidirane opce drzave
na kraju 2020. godine iznosio 329,7 mlrd. kuna ili 88,7% BDP-a, odnosno za 0,4 mlrd.
kuna viSe u usporedbi sa stanjem na kraju lipnja iste godine.

Upravljanje medunarodnim pricuvama

Na kraju 2020. medunarodne pri¢uve HNB a bile su za 2,1% viSe u odnosu na kraj
2019., a u istom su se razdoblju neto pricuve povecale za 1,9%. Rast medunarodnih
pricuva u 2020. ponajvise je bio posljedica priljeva deviza na ra¢un Ministarstva
financija zbog pojacanoga inozemnog zaduZivanja drzave te priljeva iz fondova
EU-a. Unatoc€ ¢injenici da je oko 75% drzavnih vrijednosnih papira zemalja ¢lanica
europodrucja nosilo negativan prinos, cjelokupnim eurskim portfeljem ostvarena je
u 2020. stopa povrata od 0,22%, dok je stopa povrata za cjelokupni dolarski portfelj
iznosila 1,45%. Ukupno je upravljanjem medunarodnim pricuvama u 2020. ostvarena
zarada od 74,1 mil. EUR. Pritom su, unato¢ posebno zahtjevom i izazovnom okruzju,
likvidnost 1 sigurnost kao osnovni ciljevi u upravljanju medunarodnim pricuvama
uspjesno ostvareni.

Poslovanje kreditnih institucija

Poslovanje kreditnih institucija u 2020. bilo je pod velikim utjecajem iznimnih
okolnosti poslovanja u uvjetima pandemije bolesti COVID-19. No, sigurno i stabilno
poslovanje u tim nepovoljnim i neizvjesnim uvjetima ponajprije se moze zahvaliti
visokoj likvidnosti i kapitaliziranosti bankovnog sustava, a pretpostavke za dodatno
ucvrséivanje vrijednosti tih pozicija u novonastalim okolnostima osigurale su zZurne
regulatorne prilagodbe. Najve¢i negativan ucinak iz nastalih okolnosti vidljiv je u
padu profitabilnosti kreditnih institucija — vrijednosti pokazatelja ROA i ROE vise su
se nego prepolovile, na 0,6% i1 4,4%. Pritom je najve¢i bio ucinak rasta troskova za
umanjenja vrijednosti zbog prepoznavanja povecanoga kreditnog rizika kod izloZenosti
koje nisu u statusu neispunjavanja obveza kao 1 troSkova umanjenja vrijednosti za
neprihodujuce izloZenosti. Dodatan uc¢inak na pad dobiti imalo je smanjenje prihoda
iz poslovanja, unato¢ racionalizaciji troskova. Kvaliteta izloZzenosti kreditnom riziku,
mjerena udjelom neprihodujuéih kredita u ukupnim kreditima blago se poboljsala, te je
udio neprihodujucih kredita iznosio 5,4%. U skladu sa supervizorskim ocekivanjima
vezanima uz pandemiju kreditne su institucije zadrzale dobit ostvarenu u 2019. te su
time dodatno ojacale svoj kapital. Ukupna izloZenost rizicima porasla je neznatno, pa se
stopa ukupnoga kapitala dodatno povecala, na ¢ak 24,9%.
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2. Kretanja u globalnom okruzju

U drugoj polovini 2020. dinamika gospodarskog oporavka nije ujednac¢ena medu
zemljama. Kina je do kraja godine dosegnula pretkrizne godiSnje stope rasta
BDP-a, a SAD i europodrucje biljeze pad gospodarske aktivnosti u odnosu na
prethodnu godinu, kao i svi najvazniji hrvatski vanjskotrgovinski partneri. Cijene
sirovina u drugoj polovini godine rastu. SrediSnje banke nastavile su provoditi
izrazito ekspanzivne monetarne politike. Uvjeti financiranja za europske zemlje s
trziStima u nastajanju, ukljucujuci i Hrvatsku, primjetno su se poboljSali. Snazan
trend slabljenja dolara prema koSarici svjetskih valuta nastavio se i u drugoj
polovini godine

Nakon pandemijom bolesti COVID-19 izazvane izrazite kontrakcije u prvoj polovini
godine, u nastavku 2020. zabiljezen je oporavak globalnoga gospodarstva. Medutim,
dinamika oporavka nije bila ujednacena

medu zemljama s obzirom na razlicite
epidemioloske prilike i razli¢it stupanj
strogosti restriktivnih mjera, razlicit opseg i

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista
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nastala kao odgovor na krizu izazvanu lzvori: Eurostat; BEA; NBS

pandemijom, pri cemu su uvjeti financiranja
ostali razmjerno povoljni.

Oporavak najvecega svjetskoga gospodarstva, SAD-a, u drugoj polovini 2020. bio je
znatno snazniji negoli se prije ocekivalo, ponajprije zahvaljuju¢i primjetnom oporavku
osobne potrosnje 1 investicija. Oporavak je bio pracen izrazito povoljnim kretanjima
na trziStu rada. Naime, iako su prethodna predvidanja upucivala na to da ¢e se stopa
nezaposlenosti, koja je u travnju 2020. dosegnula rekordnih 14,8%, do kraja godine
zadrzati na dvoznamenkastim razinama, ta je stopa u prosincu iznosila tek 6,7%. Pritom
je najsnazniji oporavak zabiljeZen u tre¢em tromjesecju, a u posljednja se tri mjeseca
vidljivo usporio zbog ponovnog razbuktavanja zaraze pra¢enog rastu¢om neizvjesnoscu
glede rezultata izbora za predsjednika te izbora za oba doma Kongresa. Unato¢
oporavku gospodarska je aktivnost u drugoj polovini godine i dalje bila ispod pretkrizne
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razine te je u treCem i ¢etvrtom tromjesecju bila za 2,8% odnosno za 2,4% manja nego u
istom razdoblju prethodne godine.

Kada je rijec o europodrucju, tijekom ljetnih mjeseci epidemioloska je situacija
bila razmjerno povoljna, §to je pridonijelo oporavku tijekom treéeg tromjesecja. Pritom
je gospodarstvo monetarne unije 1 dalje bilo za 4,2% ispod razine iz istog razdoblja
godinu prije. S poc¢etkom jeseni epidemioloska se situacija iznova pocela pogorSavati
i to je naposljetku rezultiralo novim pandemijskim valom te nizom izrazito strogih
restriktivnih mjera u vecini drzava ¢lanica. No pad gospodarske aktivnosti u posljednja
tri mjeseca prosle godine bio je znatno manji negoli se prije ocekivalo, posebice ako
se usporedi s prvim valom tijekom proljeca. To je djelomi¢no odraz visokog stupnja
prilagodbe gospodarstva pandemijskim uvjetima poslovanja, osobito onih drzava ¢lanica
s visokim udjelom preradivacke industrije (Njemacka). Promatrano na godiSnjoj razini,
u posljednja je tri mjeseca 2020. u europodrucju zabiljeZzen pad gospodarske aktivnosti
od 4,9%.

2.1. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Svi najvazniji hrvatski vanjskotrgovinski partneri zabiljezili su primjetan pad
gospodarske aktivnosti u drugoj polovini 2020. u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Ipak pad gospodarske aktivnosti bio je najizrazeniji kod trgovinskih partnera
iz europodrucja, posebice Italije i Austrije, dok je nesto manji bio kod Njemacke
i Slovenije. Sto se ti¢e vanjskotrgovinskih partnera u regiji jugoistoéne Europe,
ekonomska kretanja nisu bila ujednacena pa je tako u Srbiji razina gospodarske
aktivnosti bila tek neznatno niza negoli u istom razdoblju prethodne godine, dok je
kontrakcija u Bosni i Hercegovini bila na tragu one zabiljezene kod drzava ¢lanica
europodrugja.

2.2. Cijene, tecCajevi i uvjeti financiranja

Nakon izrazenog pada u prvoj polovini godine, cijene sirovina u drugoj su polovini
2020. godine porasle (Slika 2.2.). Pritom se u razdoblju od srpnja do kraja listopada
cijena barela sirove nafte tipa Brent kretala

Slika 2.2. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu u americkim u rasponu od 37 do 46 USD, a zatim
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Slika 2.3. Klju¢ne kamatne stope i prosjecna razlika prinosa na Cijene sirovina bez energije u drugoj
obveznice europskih trzi$ta u nastajanju .. .
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Kada je rije¢ o monetarnoj politici,

u drugoj su polovini 2020. srediSnje
banke najvecih svjetskih gospodarstva nastavile provoditi izrazito ekspanzivnu
monetarnu politiku koja je nastala kao odgovor na krizu izazvanu pandemijom, pri
¢emu su pojedini instrumenti dodatno prilagodeni novonastalim okolnostima, posebice
u europodrucju. Tako je ESB, izmedu ostalog, dodatno povecao (za 500 mlrd. EUR)
obujam izvanrednog otkupa obveznica za vrijeme pandemije te ga produljio sve do
ozujka 2022. godine. Istodobno je Fed produljio trajanje svih izvanrednih instrumenata
donesenih u prolje¢e 2020. kao i ugovore o valutnoj razmjeni sa srediSnjim bankama
diljem svijeta.

Nakon snaznog pogorsanja prouzrocenog izbijanjem epidemije (Slika 2.3.), uvjeti
financiranja za europske zemlje s trziStima u nastajanju, ukljucujuéi i Hrvatsku,
primjetljivo su se poboljsali te su se do kraja godine gotovo vratili na pretkrizne razine.

S vrhuncem neizvjesnosti u ozujku 2020. tecaj dolara prema euru spustio se na
najnizu razinu u posljednjih nekoliko godina, a u sljede¢im je mjesecima zapoceo
snazan trend slabljenja dolara prema

kosarici svjetskih valuta, koji se nastavio i ) S
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EU-a glede viSegodisSnjeg proracuna i instrumenta oporavka u ljeto 2020. godine. Tecaj
Svicarskog franka prema euru bio je na kraju prosinca za 1,6% visi nego na kraju lipnja
te je iznosio 1,08 EUR/CHF.
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3. Agregatna ponuda i potraznja

Najveci doprinos ukupnom godiSnjem padu gospodarske aktivnosti u drugom
polugodi$tu dalo je smanjenje ukupnog izvoza. Zbog negativhog utjecaja
pandemije na turistiC¢ku aktivnost snazno je pao izvoz usluga. Osobna potrosnja
takoder pada, ali blaze nego u prvom polugodistu. Investicijska se aktivnosti
oporavila, prije svega na temelju rasta ulaganja opc¢e drzave. Potro$nja je opce
drzave rasla. Bruto dodana vrijednost u drugom se polugodistu 2020. najsnaznije
smanijila u usluznim djelatnostima

Utjecaj pandemije bolesti COVID-19 na domacu gospodarsku aktivnost, kao 1
gospodarsku aktivnost ve¢ine nasih najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera, bio je
izrazito negativan. Realni je BDP u drugoj polovini 2020. bio za 8,8%, nizi u odnosu na
isto razdoblje 2019. godine, kada je godiSnja stopa rasta iznosila 2,5%. Najvec¢i doprinos
ukupnom godi$njem padu gospodarske aktivnosti dalo je smanjenje ukupnog izvoza, pri
¢emu je, kao posljedica negativnog utjecaja pandemije na turisticku aktivnost, snazno
smanjen izvoz usluga, dok je izvoz robe porastao. Osim ukupnog izvoza snazno je
smanjena i osobna potrosnja. U drugom polugodistu 2020. ostvaren je takoder pad uvoza
robe i usluga, ali je on bio manji od pada ukupnog izvoza, pa je doprinos neto inozemne
potraznje ukupnoj promjeni gospodarske aktivnosti bio izrazito negativan.

Promatrano na tromjese¢noj razini, u drugoj polovini 2020. ostvaren je djelomican
oporavak gospodarske aktivnosti. Nakon snaznog pada u drugom tromjesec¢ju u odnosu
na pocetak godine (—14,9%), u razdoblju od srpnja do rujna ostvaren je gospodarski rast
od 5,2%, a u razdoblju od listopada do prosinca 3,8%. Unato¢ oporavku prosjecan je
realni BDP u drugom polugodistu 2020. bio za 1,5% manji nego u prvom polugodistu.
Proizvodna metoda obracuna upucuje na to da je bruto dodana vrijednost u drugoj po-
lovini godine bila za 6,7% manja nego u istom razdoblju 2019., pri ¢emu je najsnaznije
smanjenje aktivnosti zabiljeZeno u usluznim djelatnostima koje karakterizira bliski kon-

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod Slika 3.2. Promjena BDP-a
realne vrijednosti doprinosi po sastavnicama
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takt u poslovanju, poput trgovine na veliko 1 na malo, prijevoza i skladiStenja te smjeSta-
jaipripreme i usluzivanja hrane.

3.1. Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u drugoj je polovini 2020. bio za 24,8% manji nego
u istom razdoblju 2019. godine. Ostvareni pad ponajprije je rezultat izrazito loSih
ostvarenja kod izvoza usluga, koji se smanjio za 42,9%, u prvom redu kao posljedica
manje potraznje za turistiCkim uslugama tijekom pandemije. Ve¢i pad ukupnog izvoza
izostao je zbog nesto povoljnijih kretanja u robnom izvozu, koji je u drugoj polovini
2020. bio za 2,7% veci nego u istom razdoblju 2019. GodiSnje je povecanje pritom
odraz rasta izvoza robe na tromjesecnoj razini (16,7% u treCem i 5,9% u Cetvrtom
tromjesecju). Nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da se, promatra li se prema
glavnim industrijskim grupacijama, tijekom posljednjih Sest mjeseci 2020. na godis$njoj
razini povecao izvoz intermedijarnih dobara te trajnih proizvoda za Siroku potroSnju, a
smanjio se izvoz energije, kapitalnih dobara te netrajnih dobara za Siroku potrosnju.

Osobna je potrosnja u drugoj polovini 2020. pala za 5,9% u odnosu na isto
razdoblje 2019. (u prvom polugodistu smanjenje je iznosilo 6,8%). Tako je,
promatrano na razini cijele godine, osobna potrosnja bila za 6,4% manja u usporedbi
s ostvarenjem iz 2019., iako su istodobno naknade zaposlenima rasle tijekom cijele
godine. SnaZan pad potroSnje ku¢anstava odrazava negativan utjecaj pandemije
bolesti COVID-19 na moguénost, ali i sklonost gradana potroSnji. Naime, osim §to
su uvedene mjere fizickog distanciranja izravno ogranicile pruzanje nekih usluga,
potros$nja kucanstava smanjila se 1 zbog nastojanja gradana da umanje rizik od zaraze,
ali 1 rasta neizvjesnosti nakon pogorsanja gospodarske situacije. Tako podaci Ankete
o pouzdanju potrosaca pokazuju da se optimizam kucanstava u drugoj polovini
godine tek djelomi¢no oporavio od snaznog pada u drugom tromjesecju. Povecana
je neizvjesnost osim na manju sklonost potrosnji utjecala i na manje zaduzivanje
stanovniStva. Promatrano na tromjese¢noj razini, potroSnja kucanstava pocela se u
tre¢em tromjesecju oporavljati (ostvaren je rast od 8,8% u odnosu na prethodna tri

realne vrijednosti
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mjeseca, kada je bio zabiljezen pad od 12,4%). U posljednjem tromjesecju rast se
nastavio, ali znatno sporijom dinamikom (1,6%).

Za investicijsku je aktivnost zabiljeZen snazan oporavak u drugoj polovini 2020. te
je, prema sezonski prilagodenim podacima, bila za 7,5% veca nego u prvih Sest mjeseci,
kada se smanjila za 6,4%. Promatrano na godiSnjoj razini, kapitalna ulaganja u drugoj
polovini 2020. bila su za 0,5% viSa nego u istom razdoblju prethodne godine (u prvoj
polovini godine pad je iznosio 6,3%). Tromjese¢ni podaci pokazuju kako su kapitalna
ulaganja, nakon snaznog pada u drugom tromjesecju (za 16,3%), u razdoblju od srpnja
do rujna porasla za 14,1% i time se priblizila razini s kraja 2019. godine. U etvrtom je
tromjesecju rast ulaganja bio nesto sporiji (6,8%). Dostupni fiskalni podaci upucuju na
zakljuCak da je oporavak investicijske aktivnosti ponajprije rezultat rasta ulaganja opée
drZave. Promatrano na razini cijele 2020., investicijska aktivnost bila je za 2,9% manja

nego u 2019.

Slika 3.5. Osobna potro$nja
realne vrijednosti

Slika 3.6. Odrednice osobne potrosnje
realne vrijednosti i indeks

stope promjene, %

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

M Godisnje stope promjene osobne potro$nje
Razina osobne potro$nje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

120

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

indeks, 2015. = 100

realne godi$nje stope promjene, %
o
| |
iy N
o o

-5 ——{-30

-10 —1{ 40

-15 -50
2015, 2016, 2017. 2018, 2019,  2020.

B Naknade zaposlenima i socijalne naknade u novcu
Osobna potrosnja
— Indeks pouzdanja potro$ata — desno

bilance odgovora

Napomena: Realne vrijednosti naknada zaposlenima i socijalnih naknada u novcu
dobivene su deflacioniranjem nominalnih veli¢ina deflatorom osobne potrodnje.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti
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Potrosnja opc¢e drzave u drugom polugodiStu 2020. bila je za 3,1% veca nego u istom
razdoblju 2019. (u prvoj polovini godine ostvaren je porast od 3,8%). [z nominalnih
podataka proizlazi da je godi$nje povecanje posljedica rasta potro$nje na naknade
zaposlenima, §to bi moglo odraZavati povecan broj radnih sati u sektoru zdravstva.
Promatrano na razini cijele 2020., stopa rasta potros$nje drzave iznosila je 3,4%, pa je
tako ona bila jedina sastavnica domace potraznje s pozitivnim doprinosom ukupnoj

promjeni realnog BDP-a.

Uvoz robe i usluga u razdoblju od srpnja do prosinca 2020. bio je za 10,9% manji
nego u istom razdoblju prethodne godine, Sto je znatno manji pad nego u prvih Sest

mjeseci 2020. godine (16,6%). Naime, nakon snaznog smanjenja ukupnog uvoza u
drugom tromjesecju (23,5% na tromjesecnoj razini, 27,5% na godisnjoj), u trecem
tromjesecju ostvaren je rast uvoza (17,7% u odnosu na tri mjeseca prije), koji se nastavio
i Cetvrtom tromjesecju, ali nesto slabijim intenzitetom (7,1% na tromjese¢noj razini).
Unato¢ takvom oporavku razina ukupnog uvoza u drugoj polovini godine ostala je

niza na godiS$njoj razini. Nominalni podaci o robnoj razmjeni, promatrano prema
glavnim industrijskim grupacijama, pokazuju da je godis$nji pad robnog uvoza u drugom
polugodistu 2020. bio posljedica manjeg uvoza energije, dok je uvoz ostalih sastavnica
GIG-a porastao. Na razini 2020. ukupan uvoz bio je 13,8% manji nego u prethodnoj
godini. Pad ukupnog uvoza, iako snazan, bio je manji od pada ukupnog izvoza, zbog

¢ega je doprinos neto inozemne potraznje promjeni realne gospodarske aktivnosti u

2020. bio negativan.

3.2. Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost u drugoj polovini 2020. bila je za 6,7% manja nego u
istom razdoblju prethodne godine (pad u prvih Sest mjeseci iznosio je 5,8%). BDV je
na godiS$njoj razini smanjen u svim djelatnostima, osim u poljoprivredi, Sumarstvu i
ribarstvu, gradevinarstvu te u informacijama 1 komunikacijama. Kao i u prethodnih

Sest mjeseci, BDV se najsnaznije smanjio u djelatnostima trgovine na veliko i na malo,

prijevoza i skladiStenja, smjeStaja i pripreme i usluzivanja hrane te u ostalim usluznim
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Slika 3.9. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
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djelatnostima. Na razini cijele 2020. BDV
se smanjio za 6,3%, pa je tako pad BDV-a
bio manje izrazen od pada ukupnog
BDP-a, zbog znatnih isplata fiskalnih
potpora poduzecima.
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Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama

io,'lj/_h;), adiNE B 7’7’”.7’7.4%4
[ MR EI R IR
'l L]

b

o N A~ O ™
.
L

postotni bodovi / %

4 | B 4
-6 Y

-0 _—
12 i

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
W Preradivacka industrija, rudarstvo i vadenie te ostale industrije

116
112
108
104
100
96
92
88
84
80
76
72

Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i skladiStenje, smjestaj, priprema i usluZivanje

hrane

Javna uprava i obrana, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zatite i socijalne skrbi

¥ Gradevinarstvo Ostalo
— Razina BDV-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
4 Godisnje realne stope rasta BDV-a

indeks, 2015. = 100

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)




POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA DRUGO POLUGODISTE 2020. « TRZISTE RADA

4. Trziste rada

Broj zaposlenih u drugoj polovini 2020. raste. Stoga se smanijio i broj nezaposlenih
u odnosu na prvo polugodiste, iako je u prosincu 2020. bilo oko 25 tisuca
nezaposlenih viSe nego u istom razdoblju prethodne godine. Place su u drugom
polugodistu blago rasle. Jedini¢ni troSak rada zamjetno se smanjio zbog izrazenijeg
rasta proizvodnosti rada (rast realnog BDP-a bio je jaCi od rasta zaposlenosti).

4.1. Zaposlenost i nezaposlenost

Rast zaposlenosti zapocet u lipnju 2020. godine nastavio se, slicnim intenzitetom, i
u sljede¢im mjesecima odrazavajuci oporavak gospodarske aktivnosti zbog poboljSanja
epidemioloske situacije i popustanja restriktivnih mjera, kao 1 kasnijeg pocetka sezone
od uobicajenog. Tijekom listopada i studenoga 2020., unato¢ pogorsanju epidemioloske
situacije, rast se zaposlenosti intenzivirao, $to upucuje na rastuci broj poduzeca koja su
izmedu dva vala epidemije uspjela prilagoditi poslovanje specifi¢nim uvjetima.

Na kraju prosinca 2020. broj zaposlenih priblizio se pretkriznim vrijednostima,
te je ukupna zaposlenost bila za oko 0,6% niza nego u istom razdoblju 2019. godine.
Treba re¢i 1 kako su se mjere za ouvanje radnih mjesta, uvedene u ozujku 2020.
godine, nastavile i u drugoj polovini godine, no njihov je obuhvat bio znatno manji. U
prosjeku je tako u drugom polugodistu 2020. navedenim mjerama bilo obuhvaceno 6,5%
ukupnog broja zaposlenih (za usporedbu, 27,7% u razdoblju od oZujka do lipnja).

Povecanje broja zaposlenih u drugom polugodistu 2020. odrazilo se i na smanjenje
broja nezaposlenih. Nezaposlenost se tako u tre¢em tromjesecju smanjila zbog
povecanih odljeva s evidencije HZZ-a zbog novog zaposljavanja, a koje je utjecalo na
nastavak pada nezaposlenosti i tijekom Cetvrtog tromjesecja. Ipak, u prosincu 2020. bilo
je oko 25 tisuc¢a nezaposlenih vise nego u istom razdoblju 2019. godine.

U skladu s opisanim kretanjima administrativna stopa nezaposlenosti (desezonirani
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Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci
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Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. za izraun
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS podaci o zaposlenicima
prikupljaju se iz obrasca JOPPD.
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podaci) smanjila se s 10% radne snage u drugom tromjesecju 2020. na 9,7% u treCem

tromjesecju te dodatno na 9% u Cetvrtom tromjesecju, $to je ujedno bilo za 1,8 postotnih

bodova vise nego u istom razdoblju 2019. godine.
Anketna stopa nezaposlenosti povecala se u treCem tromjesecju 2020. na 8,3% (sa

7% u drugom tromjesecju), Sto upucéuje na kasniju reakciju anketne nezaposlenosti na

pad gospodarske aktivnosti, a moZe biti prouzro¢eno oteZanim uvjetima i na¢inom
provedbe Ankete o radnoj snazi. U Cetvrtom tromjesecju anketna stopa nezaposlenosti

ostala je gotovo nepromijenjena (8,2%).

Anketna stopa zaposlenosti smanjila se u drugom polugodistu 2020., dok se stopa

participacije blago povecala (46,9% 1 51,2%), a sli¢na kretanja prisutna su 1 na godi$njoj

razini.

4.2. Place i jedini¢ni troSak rada

U tre¢em tromjesecju 2020. prosje¢na nominalna bruto placa porasla je za 2% u

odnosu na prethodna tri mjeseca, uz nesto izraZeniji rast placa u privatnom sektoru.

Krajem godine doslo je do usporavanja rasta placa, zbog slabijeg rasta placa u privatnom

sektoru, dok su u javnom sektoru place

ostale gotovo nepromijenjene. Na kraju prosinca

2020. prosjecna nominalna bruto placa bila je za 3,1% veca nego u prosincu 2019.

godine, pri ¢emu su place u javnom sektoru bile vise za 5,3%, a u privatnom sektoru za

2%.

Rast kupovne mo¢i place u drugom polugodistu 2020. bio je tek blago nizi u odnosu

na stopu rasta nominalne neto plac¢e. Gledano u odnosu na isto razdoblje 2019. godine,

prosjecna realna neto placa u prosincu 2020. bila je za 4% visa.
Podaci iz nacionalnih racuna za trece tromjesecje 2020. godine upucuju na izrazeni

rast produktivnosti (rast realnog BDP-a jaci od rasta zaposlenosti), $to je, uz slabiji

rast isplacenih naknada po zaposleniku, dovelo do smanjenja jedini¢nog troSka rada.
Pri interpretaciji kretanja jedini¢nog troska rada potrebno je voditi racuna o tome da
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bi njegov rast u drugom tromjesecju vjerojatno bio manje izrazen da nije bilo isplata

potpora za o¢uvanje zaposlenosti, koje ulaze u naknade zaposlenicima. Isplate potpora

za ocuvanje radnih mjesta snazno su smanjene u trecem tromjesecju, ali to se nije

odrazilo na kretanje naknada po zaposleniku, pa se jedini¢ni troSak rada, zahvaljujuci

oporavku proizvodnosti, nastavio smanjivati. Isti se pokazatelj smanjio i u ¢etvrtom

tromjesecju, odrazavajuci rast proizvodnosti i pad naknada po zaposleniku.

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene

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

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
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Napomena: Od sije¢nja 2016. podaci se odnose na podatke iz obrasca JOPPD, a
podaci za prethodna razdoblja preuzeti su iz obrasca RAD-1.
Izvor: DZS (izraun i sezonska prilagodba HNB-a)
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak. U izraGunu jediniénog troka
rada isplac¢ene naknade zaposlenicima i realni BDP preuzeti su iz nacionalnih rauna,
dok su podaci o broju zaposlenika (zaposlenici u pravnim i fizickim osobama koji su
primili isplacene naknade) i ukupne zaposlenosti preuzeti iz podataka HZMO-a.
Izvori: Eurostat; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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5. Inflacija

Inflacija je u drugoj polovini 2020. uglavnom ostala negativna, $to je uvelike bilo
posljedica nizih cijena energije u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine.

Povecanju godisSnjeg pada inflacije potroSackih cijena pridonijelo je smanjenje
doprinosa cijena nepreradenih i preradenih prehrambenih proizvoda. U uvjetima
oslabjele potraznje u drugoj je polovini godine doslo do usporavanja temeljne
inflacije. Smanijila se i godiSnja stopa promjene cijena industrijskih proizvoda.

Prosjecna se godisnja inflacija potrosackih cijena usporila s 0,8% u 2019. godini

na 0,1% u 2020., ponajvise zbog cijena energije odnosno pojeftinjenja naftnih derivata.!
Ono zrcali snazan pad cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, koji je uglavnom bio
rezultat smanjenja potraznje zbog pogorsanih izgleda globalnoga gospodarskog rasta.
Slabljenje potraznje zbog pandemije bolesti COVID-19 poglavito je djelovalo na
smanjenje inflatornih pritisaka u segmentu usluga povezanih s turizmom te trajnih

potrosnih dobara. Niskoj inflaciji
pridonijeli su i priguseni inflatorni

pritisci iz vanjskog okruzja u obliku niske
inflacije u najvaznijim vanjskotrgovinskim
partnerima Hrvatske. Nasuprot tome,
pritisci na porast cijena bili su posljedica
prekida u lancima nabave i porasta
jedini¢nih troSkova rada te trosSkova
povezanih s provodenjem epidemioloskih
mjera.

Nakon $to je u prvoj polovini godine
usla u negativno podrucje, inflacija je u
drugoj polovini 2020. uglavnom ostala
negativna, Sto je uvelike bilo posljedica
nizih cijena energije u usporedbi s
istim razdobljem prethodne godine
(Slika 5.1.). Negativni doprinos energije

Slika 5.1. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

. AT 11} ii\
, pm L j.v.v nffllllllll*'/llw

B L11 i

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

postotni bodovi / %
nN

he—s

| ] Usluge Ind. neprehrambeni proizvodi bez energije | ] Energija
Preradeni prehrambeni proizvodi Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Temeljna inflacija (%) = Inflacija potro$ackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije
ni cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju. Preradeni prehrambeni
proizvodi ukljuéuju alkohol i duhan.

Izvori: DZS; izracun HNB-a

ukupnoj inflaciji ipak se blago smanjio (na —1,0 postotni bod u prosincu s —1,2 postotna

boda u lipnju), §to je bilo prouzroceno rastom cijena naftnih derivata, potaknutog
poskupljenjem sirove nafte na svjetskom trzistu u drugoj polovini godine.

Povec¢anju godiSnjeg pada inflacije potrosackih cijena s —0,2% u lipnju na —0,7%

u prosincu pridonijelo je smanjenje doprinosa cijena nepreradenih i preradenih
prehrambenih proizvoda. To je bilo rezultat djelovanja nekoliko vaZnih Cinitelja, kao Sto

je smanjenje cijena pojedinih prehrambenih sirovina (poglavito mesa) na trzistu EU-a,

1 Zbog pandemije i primjene epidemioloskih mjera, koje su povremeno ukljucivale zatvaranje trgovina, kafica i restorana i sl.,
tijekom 2020. povremeno nije bilo mogucée snimanje cijena na terenu, pa su statisticko pracenje i analiza kretanja potrosackih
cijena bili otezani, zbog vece potrebe procjene (imputiranja) cijena. Mjerenje stope inflacije otezala je i znacajna promjena

strukture osobne potro$nje.
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Slika 5.2. Pokazatelji tekuCega kretanja inflacije

Slika 5.3. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata
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Napomena: Mjese¢na stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda ¢ije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, prikazan je $estomjeseénim pomic¢nim prosjekom, a
zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima iz sezonski prilagodenih
komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.

Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a
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Izvor: DZS

normalizacija lanaca nabave i1 negativni u¢inak baznog razdoblja zbog snaznog rasta
cijena mesa u prosincu 2019. Doprinos se usluga ukupnoj inflaciji u razdoblju od lipnja
do prosinca blago povecao, dok je doprinos industrijskih proizvoda ostao nepromijenjen.

Temeljna inflacija, koja ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju, smanjila se s 1,1% u lipnju na —0,1%
u prosincu, a glavnina usporavanja dogodila se potkraj godine, $to je uglavnom proizislo

iz spomenutog smanjenja godi$nje stope promjene cijena pojedinih prehrambenih

proizvoda (poglavito mesa).

Implicitni deflator BDP-a povecao se s —0,6% u drugom tromjesecju na 0,9% u

cetvrtom tromjesecju 2020. Uvjeti razmjene u drugom se polugodiStu nisu znacajnije
mijenjali jer je usporavanje godiSnjeg pada deflatora izvoza robe i1 usluga te deflatora

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje stope promjene

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 1,4 0,6 -0,2 0,0 -0,7
Energija 3,4 -3,8 =71 -5,8 -5,7
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 0,7 5,6 1,9 0,7 -3,5
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,3 1,7 2,7 2,1 1,3
Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije -0,6 -0,1 -0,7 0,0 -0,7
Usluge 1,5 1,6 1,6 1,4 1,8

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,2 1,3 1,1 0,7 -0,1

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu 1,4 -1,2 -3,1 -3,2 -1,2

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu (bez energije) 0,5 0,5 0,4 -0,4 0,1

Harmonizirani indeks potrosackih cijena 1,3 0,5 -0,4 -0,3 -0,3

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama 2,1 1,0 -0,3 -0,2 -0,1

Izvori: DZS; Eurostat
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uvoza robe i usluga bilo podjednakog
intenziteta (Slika 5.3.).

Godisnja stopa inflacije mjerena
harmoniziranim indeksom potroSackih
cijena u europodrucju u prosincu 2020.
iznosila je —0,3% te je bila za 0,6 postotnih
bodova niza u odnosu na lipanj 2020.
godine (Slika 5.4.). Uz smanjenje godiSnjeg
rasta cijena hrane na usporavanje inflacije
djelovalo je i smanjenje indirektnih poreza
u nekim zemljama (posebno privremeno
smanjenje stope PDV-a u Njemackoj u
drugoj polovini 2020.) te aprecijacija eura
prema koSarici valuta. Najve¢i negativni
doprinos ukupnoj inflaciji u europodrucju
u prosincu dala je energija (0,7 postotnih

Slika 5.4. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i europodrucju
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— Europodrucje — HIPC bez energije, hrane, alkoholnih pic¢a i duhana

Izvor: Eurostat

bodova). U uvjetima oslabjele potraznje u drugoj je polovini godine doslo i do
usporavanja temeljne inflacije (koja ne ukljucuje cijene energije, hrane, pi¢a i duhana)

u europodrucju na 0,2% u prosincu, $to je bilo za 1 postotni bod manje nego u srpnju.

To je uvelike bilo rezultat usporavanja godi$njeg rasta cijena usluga vezanih uz turizam

(medunarodni zra¢ni prijevoz 1 paket-aranZmani) te komunikacijskih usluga. Usto,

smanjila se godiS$nja stopa promjene cijena industrijskih proizvoda (bez energije).

U Hrvatskoj se godisnji pad inflacije mjerene HIPC-om blago smanjio, s —0,4% u

lipnju na —0,3% u prosincu 2020. godine. Pritom je povecanje doprinosa cijena energije

1 usluga ukupnoj inflaciji bilo gotovo u potpunosti ponisteno smanjenjem doprinosa

prehrambenih proizvoda kretanju inflacije. Ukupna inflacija tako je u Hrvatskoj u

prosincu bila jednaka onoj u europodrucju. Istodobno se temeljna inflacija mjerena

HIPC-om, koja ne ukljucuje cijene energije, hrane, pi¢a i duhana, u Hrvatskoj ubrzala
za 0,7 postotnih bodova, na 0,6% u prosincu te je bila za 0,4 postotna boda visa od one

zabiljezene u europodrucju.
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6. Tekudi i kapitalni racun platne bilance

U drugoj polovini 2020. viSak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance izrazito
se smanijio ponajprije zbog smanjenja prihoda u turizmu. Nepovoljna kretanja
djelomi¢no su ublazena smanjenjem manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom
zbog blazeg pada izvoza od uvoza, poboljSanjem salda na racunu primarnog
dohotka zbog nize dobiti banaka i poduzeca u stranom vlasni$tvu te povecanjem
ukupnog viska na raCunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija zbog
jaceg koristenja sredstava iz fondova EU-a. Pokazatelji cjenovne i troskovne
konkurentnosti hrvatskog izvoza u drugoj su se polovini 2020. pogorsali. U cijeloj
2020. visak iskoriStenih sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u proracun EU-a
iznosio je 4,2% BDP-a, $to je primjetno poboljSanje u odnosu na 2,6% BDP-a u
2019.

19

Pandemija bolesti COVID-19 i s St“rtitirg Saldo na tekuéem i kapitalnom radunu i njegova
njom povezana zabrinutost zbog zaraze
te pratece javnozdravstvene mjere za = 3 -
sprjecavanje Sirenja zaraze snazno su ulé 6 g
pogodili turisticku djelatnost. Prihodi Al ~
od turizma tako su se u drugoj polovini ) ..7£\
2020. prepolowh u odno.su na isto . -_;;.:u"*%
razdoblje prethodne godine, unatoc L] | L
relativno povoljnoj epidemioloskoj

""" 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Usluge B Primarni dohodak Roba Sekundarni dohodak

rezultiralo izrazitim smanjenj em viska M Kapitalne transakcije # Tekudi i kapitalni ragun
, . . . — Tek. i kap. ra¢. bez jednokratnih ucinaka? — desno
na teku¢em 1 kapitalnom ra¢unu platne — Tekuéi  Kapitalni racun — desno
1 1 1 1 18 a Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
bllance' NepOVOI_] na kretanja d-]elomlcno Napomena: Jednokratni uéinci ukljuéuju konverziju kredita vezanih uz $vicarski franak

su ublazena smanjenjem manjka u robnoj e

u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017. i 2018.

razmjeni s inozemstvom zbog pada izvoza
blazeg od pada uvoza, poboljSanjem salda
na racunu primarnog dohotka zbog nize dobiti banaka i poduzeca u stranom vlasnistvu
te povecanjem ukupnog viska na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija
zbog jaceg koristenja sredstava iz fondova EU-a. Promatraju li se ostvarenja u cijeloj
2020., visak na tekucem i kapitalnom ra¢unu iznosio je 1,9% BDP-a, a u cijeloj 2019.
godini, za usporedbu, 4,9% BDP-a (Slika 6.1.).

6.1. Vanjska trgovina i konkurentnost

Nakon §to se prema platnobilanénim podacima u prvoj polovini 2020. robni izvoz
smanjio za 8,0%, uvoz za 14,0%, a manjak u robnoj razmjeni za 20,7% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, kontrakcija robne razmjene s inozemstvom u drugom se
polugodistu, promatrajuéi na godiSnjoj razini, ublazila. Tako se robni izvoz u drugih Sest
mjeseci 2020. smanjio za 3,0%, uvoz za 7,4%, a manjak za 13,4%. Promatrano na razini
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cijele godine, manjak u robnoj razmjeni
1znosio je 17,5% BDP-a, §to je poboljSanje
za 1,7 postotnih bodova u odnosu na 2019.
godinu.

Za razliku od platnobilan¢nih
podataka, podaci DZS-a? pokazuju da je
robni izvoz u drugom polugodistu 2020.
blago porastao (za 1,7%), ¢emu je najvise
pridonio izvoz prehrambenih proizvoda,
poglavito zitarica 1 proizvoda od zitarica u
Italiju, zatim medicinskih i farmaceutskih
proizvoda u SAD, Francusku te Belgiju,
kao i izvoz pojedinih kapitalnih
proizvoda, prije svega elektricnih strojeva,
aparata i uredaja u Njemacku i Svedsku
(Slika 6.2.). Takoder se povecao izvoz
raznih gotovih proizvoda. S druge strane,
smanjio se izvoz ostalih prijevoznih
sredstava (uglavnom brodova) u Maltu i
Marsalove Otoke, zatim cestovnih vozila
u Njemacku, potom Francusku te Belgiju,
kao i energenata, i to nafte i naftnih
derivata u Bosnu i Hercegovinu, ltaliju i
Grcku.

Pad ukupnoga robnog uvoza (koji
je prema podacima DZS-a iznosio 5,5%

u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine) poglavito je posljedica nizeg
uvoza energenata (Slika 6.3.), posebno
nafte 1 naftnih derivata iz Azerbajdzana,
Iraka 1 Italije, a u manjoj mjeri i elektricne
energije iz Madarske. Osim toga, smanjio

Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
godisnje stope promjene i doprinosi
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¢ Ukupno, DZS (%) @® Ukupno, platna bilanca (%)

2 Radno intenzivni proizvodi uklju¢uju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obudu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.3. Robni uvoz (cif)
godisnje stope promjene i doprinosi
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2 Radno intenzivni proizvodi uklju¢uju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obudu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

se uvoz cestovnih vozila iz Njemacke 1 Slovenije te prehrambenih proizvoda, posebno
mesa i mesnih preradevina iz Spanjolske i Poljske. Za razliku od toga, poveéao se uvoz
medicinskih i farmaceutskih proizvoda iz Belgije, zatim ostalih prijevoznih sredstava
te nekih vrsta kapitalnih proizvoda, najvise pogonskih strojeva i uredaja te elektri¢nih

strojeva, aparata i uredaja iz Kine.

Unato¢ razmjerno povoljnoj epidemioloskoj situaciji u srpnju i ve¢em dijelu
kolovoza neto izvoz usluga (poglavito usluga putovanja) u drugoj se polovini 2020.

2 O razlikama u obuhvatu robne razmjene prema podacima platne bilance i DZS-a vidi Okvir 3. Kretanja u robnoj razmjeni s
inozemstvom prema platnobilanénim podacima, Makroekonomska kretanja i prognoze, broj 2, srpanj 2017.
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Slika 6.4. Izvoz usluga Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune

godisnje stope promjene i doprinosi
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zaposleniku i produktivnosti rada (izrazene kao BDP po zaposlenom). Pad indeksa
oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB Izvor: HNB

snazno smanjio. Prihodi od turisticke potrosnje stranih gostiju tako su bili za 50,1%
manji u odnosu na isto razdoblje prethodne godine (Slika 6.4.). Opisani pad prihoda
odrazava pad fizickih pokazatelja, odnosno broja dolazaka i no¢enja stranih gostiju,

pri ¢emu su, prema podacima DZS-a, dolasci bili manji za 61,7%, a no¢enja za 50,9%.
Promatraju li se kumulativna ostvarenja, viSak u medunarodnoj razmjeni usluga smanjio
se s 19,0% BDP-a u 2019. na 10,6%, koliko je iznosio u 2020. godini.

Pokazatelji cjenovne i troskovne konkurentnosti hrvatskog izvoza u drugoj su se
polovini 2020. pogorsali i ponistili djelomic¢no poboljSanje iz prve polovine godine
(Slika 6.5.). Aprecijacija realnih efektivnih tecajeva uz potrosacke 1 proizvodacke cijene
te jedini¢ne troskove rada u ukupnom gospodarstvu pritom je bila posljedica jacanja
nominalnoga efektivnog tecaja kune, dok je aprecijacija realnoga efektivnog tecaja uz
jedini¢ne troSkove rada u preradivackoj industriji u manjoj mjeri bila posljedica jacanja
nominalnoga efektivnog tecaja kune, a u ve¢oj brzeg rasta jedini¢nih troskova rada u
preradivackoj industriji u Hrvatskoj u usporedbi sa zemljama iz koSarice za izracun
efektivnih tecajeva kune.

6.2. Dohoci i transakcije s EU-om

U drugom polugodistu 2020. zabiljezeno je primjetno poboljSanje salda na racunu
primarnog dohotka u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. To je ponajvise rezultat
znatno manjih rashoda na osnovi izravnih vlasnic¢kih ulaganja (Slika 6.6.) zbog nize
dobiti banaka i poduzeca (posebno iz djelatnosti smjestaja i poslovanja nekretninama)

u stranom vlasnis$tvu. U puno manjoj mjeri poboljSanju salda pridonio je i nastavak
tendencije smanjivanja kamatnih troSkova po inozemnim duzni¢kim obvezama domacih
sektora.

Neto prihodi iz transakcija s proracunom EU-a u drugoj su polovini 2020. zamjetno
porasli u odnosu na isto razdoblje prethodne godine (Slika 6.7.). Promatraju¢i strukturu
prirasta koriStenja sredstava iz fondova EU-a, podjednaki se dio odnosio na sredstva
kapitalne i1 teku¢e namjene, dok je viSe sredstava rasporedeno drZavi nego ostalim
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Slika 6.6. Dohoci od ulaganja

Slika 6.7. Transakcije s proracunom EU-a
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a Zbroj posljednjih ¢etiriju raspolozivih tromjesecja

Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuc¢em i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena biljeZe na financijskom racunu. Uplate u proraéun EU-a na slici su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivnha vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci vi§ak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: HNB; MF

Slika 6.8. Ostali dohoci, isklju¢ujuc¢i dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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Napomena: Naknade zaposlenima bilieze se na raéunu primarnog dohotka, a ostale
serije (osobni transferi, ostali dohoci privatnom sektoru, transferi drzave) na racunu
sekundarnog dohotka.

Izvor: HNB

domacim sektorima. U cijeloj 2020. viSak
iskoriStenih sredstava iz fondova EU-a nad
uplatama u prorac¢un EU-a tako je iznosio
4,2% BDP-a, §to je primjetno poboljSanje
u odnosu na 2,6% BDP-a ostvarenih u
2019. godini. Nakon pada u prvih pola
godine, neto prihodi od ostalih dohodaka,
koji ukljucuju naknade privremeno
zaposlenim osobama u inozemstvu,
osobne transfere, transfere drzave te
ostale dohotke privatnom sektoru, u
drugom su polugodistu 2020. takoder bili
neznatno manji u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine (Slika 6.8.).
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7. Financiranje privatnog sektora

Odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora pridonosi daljnje
smanjivanje troSkova izvora sredstava hrvatskoga bankovnog sustava u uvjetima
izrazito ekspanzivne monetarne politike i povijesno najvisih viSkova likvidnosti.
Banke su u drugom polugodistu ublazile, prethodno postrozene, standarde
odobravanja kredita stanovniStvu za potroSacke i ostale kredite te, u manjoj mjeri,
i za stambene kredite. Istodobno, standardi za kredite poduzec¢ima poostreni su
tijekom druge polovine godine, na sto su utjecali nepovoljni izgledi i oCekivanja te

rizik kolaterala.

Rast zaduzivanja privatnog sektora usporio se tijekom druge polovine 2020.
godine. U tom razdoblju kamatne stope banaka na prvi put ugovorene kredite domaéim
sektorima vec¢inom su se zadrzale na dosad najnizim razinama, sli¢nima onima prije
izbijanja pandemije. Blago viSu razinu u odnosu na razinu prije izbijanja pandemije
zabiljezile su kamatne stope na ponovno ugovorene kredite poduze¢ima zbog moratorija.
Ti su krediti bili odobravani uz vise kamatne stope u odnosu na prvi put ugovorene
kredite. Banke su tijekom druge polovine godine ublazile standarde odobravanja kredita
stanovniStvu nakon snaznog poostravanja u prvoj polovini godine, dok su nastavile

poostravati standarde odobravanja kredita poduze¢ima.

Nakon blagog rasta u prvom polugodistu, troskovi zaduzivanja drzave, koji su jedna
od odrednica troSkova zaduZivanja ostalih domacih sektora, smanjili su se na razinu s
kraja prethodne godine ili ¢ak i nesto ispod te razine. Kamatna stopa na jednogodisnje
kunske trezorske zapise na domacem trZistu u prosincu 2020. zadrzala se na 0,06%
(Slika 7.2.), odnosno na razini dosegnutoj jos u listopadu 2019. godine, dok se kamatna
stopa na eurske trezorske zapise istog dospije¢a izdane na domacem trziStu u listopadu
2020. spustila na —0,05%. Dugoro¢ni troskovi financiranja drzave u prosincu su takoder
bili povoljniji nego u prvoj polovini godine (Slika 7.1.). Tijekom prve polovine godine
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Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule
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Napomena: To¢kama su oznageni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodisniji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu na
jednogodisnje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.

Izvor: HNB

b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, a ostale su vrijednosti interpolirane.
Podaci za jednogodisniji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu na jednogodisnje

trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima. Podatak za kraj 2016. odnosi se na studeni,

a za kraj 2017., 2019. i 2020. na listopad.
Izvor: HNB
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drZava je i1zdala viSe dugoro¢nih obveznica radi refinanciranja obveza 1 financiranja
mjera za pomo¢ gospodarstvu nakon izbijanja pandemije. Pritom su troSkovi
financiranja ostali povoljni buduc¢i da su se prinosi pri izdanju kretali od 0,37% za
kunsku petogodis$nju obveznicu do 1,28% za obveznicu u kunama s valutnom klauzulom
u eurima i ro¢nosti 20 godina, §to je izdanje s dosad najduljim rokom dospijeca. Drzava
nije izdavala obveznice tijekom druge polovine 2020.

Smanjivanje troskova financiranja nakon pocetnog Soka pandemije odrazava i
troSak zaduZivanja drzave na inozemnom trZiStu procijenjen zbrojem indeksa EMBI
za Hrvatsku 1 prinosa na njemacku drzavnu obveznicu. Nakon §to je porastao na 2,1%
krajem ozujka, taj se trosak kontinuirano smanjivao, uglavnom zbog pada indeksa
EMBI za Hrvatsku, te je u prosincu iznosio 0,5% (Slika 7.3.). Premija osiguranja od
kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvatsku se, nakon porasta na 91
bazni bod tijekom ozujka, stabilizirala i u razdoblju do kraja rujna smanjila na 71 bazni
bod, nakon €ega je blago porasla te krajem prosinca iznosila 75 baznih bodova. Agencije
za dodjelu kreditne ocjene drzave Standard & Poor’s 1 Fitch zadrzale su investicijski
kreditni rejting Hrvatske na BBB— uz stabilne izglede, dok je agencija Moody’s
sredinom studenoga povecala rejting Hrvatske s Ba2 s pozitivnim izgledima na Bal uz
stabilne izglede, Sto je jedna razina ispod investicijske ocjene.

Sto se ti¢e poduzeéa, tijekom druge polovine 2020. prosje¢na kamatna stopa na
kratkoro¢no zaduzivanje poduzeca kod banaka u kunama bez valutne klauzule nije
zabiljezila znatnije promjene u odnosu na posljednje tromjesecje prethodne godine
(Slika 7.2.). Medutim, prosjecna kamatna stopa na dugoro¢ne kredite s valutnom
klauzulom bila je u tom razdoblju veca za 0,3 postotna boda (Slika 7.3.). Takva kretanja
uglavnom su rezultat ve¢ih iznosa ponovno ugovorenih kredita koji su bili odobreni uz
viSe kamatne stope u odnosu na prvi put ugovorene kredite. Taj u€inak bio je najsnazniji
tijekom drugog tromjesecja kada su uglavnom odobravani moratoriji, ali udio ponovno
ugovorenih kredita u ukupnim kreditima bio je razmjerno visok i u idu¢im mjesecima.
S druge strane, kamatne stope na prvi put ugovorene dugoro¢ne kredite poduze¢ima s
valutnom klauzulom u tom su se razdoblju blago smanjile. Ako se promatraju prosjecni
troSkovi financiranja prema iznosu kredita, prosjecna kamatna stopa na kredite iznad
7,5 mil. kuna u razdoblju od srpnja do prosinca povecala se za 0,2 postotna boda u
odnosu na Cetvrto tromjesecje prethodne godine, a kamatna stopa na kredite do 7,5 mil.
kuna ostala je gotovo nepromijenjena (Slika 7.4.).

Prosje¢na kamatna stopa na kratkorocne kunske kredite stanovnistvu bez valutne
klauzule nastavila se smanjivati te je tijekom druge polovine 2020. bila za 0,4 postotna
boda niza nego u posljednjem tromjesecju 2019. (Slika 7.2.). U tom je razdoblju
prosje¢na kamatna stopa na dugoro¢ne stambene kredite s valutnom klauzulom
bila vec¢a za 0,1 postotni bod, Sto je djelomice rezultat nize razine kamatnih stopa u
posljednjem tromjesecju 2019. zbog provodenja programa subvencioniranja stambenih
kredita. Istodobno je kamatna stopa na dugoro¢ne kredite stanovnistvu s valutnom
klauzulom, iskljucuju¢i stambene kredite, ostala gotovo nepromijenjena (Slika 7.3.).

Odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora pridonosi daljnje
smanjivanje troSkova izvora sredstava hrvatskoga bankovnog sustava u uvjetima izrazito
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Slika 7.2. Kratkoro¢ni troSkovi financiranja
u kunama bez valutne klauzule

Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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Napomena: 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

ekspanzivne monetarne politike i dosad najvisih viskova likvidnosti. Nakon rasta u
prvoj polovini godine, EURIBOR se smanjio i na kraju prosinca 2020. dosegnuo dotad
najnizu razinu (Slika 2.6.), dok se nacionalna referentna stopa (NRS)? nastavila blago

smanjivati i u ¢etvrtom tromjesecju (Slika 7.5.).

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u ¢etvrtom se tromjesecju
nastavilo poostravanje standarda za kredite poduze¢ima (Slika 7.6.), iako je to bilo nesto
slabije izraZeno nego u prethodnom dijelu godine. Na poostravanje standarda tijekom

drugog polugodista utjecali su nepovoljni izgledi industrije ili pojedinog poduzeca,
negativna oc¢ekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima i rizik kolaterala. Ve¢

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzec¢ima prema iznosu

Slika 7.5. Nacionalna referentna stopa (NRS)
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3 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjecna je kamatna stopa koju bankarski sektor placa na depozite te se primjenjuje kao
jedna od referentnih kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne stope na kredite u skladu
s ¢lankom 11.a Zakona o potrosackom kreditiranju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom

kreditiranju, NN, br. 143/2013.).



26 POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA DRUGO POLUGODISTE 2020. « FINANCIRANJE PRIVATNOG SEKTORA

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeca
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzecima.
Izvor: HNB

trece tromjesecje zaredom nastavio se

1 pad potraznje za kreditima, na §to je

najvise utjecalo smanjivanje investicija,

a taj su pad ublazile potrebe poduzeca za
restrukturiranjem duga i financiranjem
obrtnoga kapitala. U skladu s time rast

potraznje zabiljezen je kod kratkoro¢nih
kredita.

Nakon snaznog poostravanja

tijekom prve polovine 2020., banke su u
drugom polugodistu ublazile standarde
odobravanja kredita stanovnistvu za

potroSacke i ostale kredite te, u manjoj
mjeri, 1 za stambene kredite (Slika 7.7.).
Na takva je kretanja kod stambenih
kredita utjecala bolja perspektiva trzista nekretnina, a kod potroSackih i ostalih kredita

konkurencija medu bankama. Nakon blagog rasta u treCem tromjesecju, potraznja za
potroSackim i ostalim kreditima smanjila se u posljednjem tromjesecju pod utjecajem

pogorsanja potroSackog optimizma. S druge strane, potraznja za stambenim kreditima

porasla je.

Ukupni je dug poduzec¢a u 2020. godini porastao. Tome su najvise pridonijela
kretanja u prvom tromjesecju kada je zamjetno poraslo domace kreditiranje, ali i

zaduZivanje u inozemstvu. U tromjesec¢jima nakon toga ukupni se dug poduzeca

smanjivao, ponajvise pod utjecajem inozemnog razduZzivanja, no nije uspio ponistiti rast
ostvaren u prva tri mjeseca (Slika 7.8.). Tako je ukupni dug poduzeca u 2020. bio veci za

0,8% (na osnovi transakcija) nego u godini prije.
Sto se ti¢e financiranja nefinancijskih poduzeéa kod banaka, nakon ozujka, u

ostatku godine uglavnom je zabiljeZen mjesecni pad domacih plasmana kreditnih

institucija poduze¢ima, osim snaznog rasta u prosincu, §to je bilo rezultat jedne

Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistva
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Izvor: HNB
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Slika 7.8. Financiranje poduzeca

Slika 7.9. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima

s 5 %
D
© 4
E 3
2
1
0
-1
-2
-3
-4

2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

M Tromjesecne transakcije inozemnog duga poduzeéa

Tromjesecne transakcije plasmana domacih kreditnih institucija poduzec¢ima
I Tromjesecne promjene ostaloga domaceg duga poduzeéa
— Godi$nja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Ostalo domace financiranje ukljucuje zaduzivanje kod domacih drustava
za leasing, HBOR-a i HAMAG-a. Inozemni dug iskljuuje u¢inak pretvaranja
inozemnog duga u kapital. Sve su promjene izratunate na osnovi transakcija (osim za
drustva za leasing).

Izvori: HAMAG; Hanfa; HNB; izracun HNB-a
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Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno
Izvor: HNB

provedene transakcije. Navedena transakcija, koja je iznosila gotovo polovinu ukupnih
transakcija plasmana poduzec¢ima u cijeloj 2020., odrazila se na godiSnju stopu rasta
koja je na kraju prosinca 2020. dosegnula 5,6% (na osnovi transakcija, Slika 7.9.). U
smjeru povecanja godiSnje stope rasta plasmana poduzecima djelovalo je 1 iS¢ezavanje
negativnog utjecaja smanjivanja potrazivanja od grupe Agrokor kao i aktiviranja
drzavnih jamstava brodogradiliStima, koji su spustili stope rasta plasmana u 2018. i
2019. godini. Krediti za investicije u prosincu su bili za 12,2% ve¢i u odnosu na taj
mjesec prethodne godine (Slika 7.10.), dok su krediti za obrtna sredstva zabiljezili
skroman rast (0,9%), a ostali krediti godi$nji pad. Sto se ti¢e rasta plasmana prema
veli¢ini poduzeca, nakon snaznog rasta tijekom prve polovine 2020. velika se poduzeca
od srpnja uglavnom razduzuju, sto je djelovalo na zamjetno usporavanje godisnje
stope rasta njihovih plasmana, koja je u prosincu iznosila 6,0% (Slika 7.11.). Godi$nji
rast plasmana mikro, malih 1 srednjih poduzeca takoder se usporio te se od srpnja do

prosinca kretao oko 3%.

Slika 7.10. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni
na osnovi transakcija

Slika 7.11. Rast plasmana poduzecima po veli€ini
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci su prilagodeni za procjenu uéinka aktivacije drzavnih jamstava za
kredite pojedinim brodogradili§tima te smanjivanja potraZivanja od grupe Agrokor,
povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.

lzvor: HNB
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Slika 7.13. Plasmani stanovnistvu
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= Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija) — desno

Izvor:

HNB

Promatra li se kreditiranje poduzeca
po djelatnostima, tijekom 2020. vec¢ina
rasta plasmana ostvarena je u djelatnosti
gradevinarstva (Sto je posljedica velike
transakcije u prosincu) te pruzanja
smjestaja 1 hrane, a upravo je potonja
djelatnost prednjacila po rastu u veéini
prethodnih godina* (Slika 7.12.). S druge
strane, blago smanjenje ostvareno je u
poljoprivredi i trgovini.

Nakon pada u drugom tromjesecju,
u razdoblju od srpnja do prosinca
plasmani stanovniStvu povecali su se
za 2,0 mlrd. kuna. No, godi$nji se rast
plasmana nastavio blago usporavati

te je na kraju godine iznosio 2,1% (na osnovi transakcija), $to nije ni tre¢ina porasta
ostvarenog u 2019. godini (Slika 7.13.). Manyji rast rezultat je godiSnjeg pada gotovinskih
nenamjenskih kredita, koji je u prosincu iznosio —1,3% prema 11,5% krajem prethodne
godine. S druge strane, godi$nji rast stambenih kredita ubrzao se sa 6,4% u 2019. na
7,5% u 2020., ¢emu je pridonio i program subvencioniranja stambenih kredita. U skladu
s tim tijekom 2020. stambeni su krediti bili glavni izvor rasta plasmana stanovnistvu

(Slika 7.14.), dok su se gotovinski nenamjenski krediti, nakon znatnoga pozitivnog
doprinosa tijekom prethodnih godina, u 2020. smanijili.
Sto se ti¢e mjera za odgodu pladanja i restrukturiranje postojeéih kreditnih obveza

Slika 7.14. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija

Slika 7.15. Plasmani obuhvacéeni mjerama za odgodu plaéanja ili
restrukturiranje
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Izvor: HNB Izvor: HNB

4 U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljezilo promjenu djelatnosti iz L Poslovanje nekretninama u E Opskrba
vodom, uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa. Zbog toga je u 2019. zabiljezen
snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja nekretninama, a znacajan rast kod Ostalih sektora u koje je ukljucena i

djelatnost Opskrbe vodom.
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usmjerenih na stanovniStvo i1 poduzec¢a pogodenih krizom, iznos plasmana obuhvac¢enih
mjerama kod poduzeca je zamjetno veci nego kod stanovnistva. Na kraju 2020. godine
19,8% ukupnih plasmana banaka poduzec¢ima bilo je obuhva¢eno mjerama, Sto je nesto
manje nego u lipnju (Slika 7.15.). S druge strane, kod stanovnistva taj se udio u istom
razdoblju smanjio na tre¢inu dosegnuvsi na kraju godine 2,0%.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

U drugoj polovini 2020. zabiljezen je neto odljev kapitala i skroman neto priljev
vlasni¢kih ulaganja. Smanijile su se neto obveze drzave, a neto duzni¢ka pozicija
banaka zamjetno se pogorsala. Ostvareno je povecanje priCuva i smanjenje bruto
inozemnog duga u apsolutnom iznosu, iako se relativni pokazatelj bruto inozemne
zaduzenosti pogorSao. Relativni se pokazatelj neto inozemne zaduZenosti
poboljSao unato¢ nepovoljnom utjecaju pada nominalnog BDP-a. U apsolutnom
se iznosu poboljsalo i stanje neto medunarodnih ulaganja.

Na financijskom ra¢unu platne bilance u drugoj je polovini 2020. zabiljezen neto
odljev kapitala od 1,9 mlrd. EUR, §to je poglavito rezultat pove¢anja medunarodnih
pricuva (Slika 8.1.). Iskljuci li se promjena bruto medunarodnih pricuva i obveza
HNB-a, u drugih je Sest mjeseci 2020. neto odljev kapitala iznosio 0,4 mlrd. EUR,
odnosno bio je za 2,9 mlrd. EUR manji nego u istom razdoblju prethodne godine.
Ostvareni neto odljev kapitala posljedica je smanjenja neto duznickih obveza ostalih
domacih sektora i drzave, dok su se neto vlasnicke obveze blago povecale.

U drugoj je polovini 2020. zabiljeZen skroman neto priljev vlasnickih ulaganja od 0,2
mlrd. EUR, $§to je znatno niZe nego u istom razdoblju prethodne godine kao rezultat vise no
upola manje zadrzane dobiti na strani obveza, ¢emu su poglavito pridonijela nepovoljnija
ostvarenja u bankarstvu, djelatnosti pruzanja smjestaja, naftnoj industriji i poslovanju
nekretninama. Istodobno su nova izravna vlasnicka ulaganja blago porasla u usporedbi
s istim razdobljem prethodne godine, a uglavnom su ostvarena u sektoru nekretnina i
racunalnog programiranja (Slika 8.2.). S druge strane, rast imovine ponajvise se odnosio na
ulaganja domacih institucionalnih investitora u inozemne dionice 1 vlasnicke udjele.

Iskljuci li se promjena medunarodnih pricuva i obveza HNB-a, neto odljev
duznickoga kapitala u drugom je polugodistu 2020. iznosio 0,8 mlrd. EUR, §to
je ponajvise rezultat poboljSanja neto duznicke pozicije ostalih domacih sektora

(ukljucujuéi njihove neto obveze prema

Slika 8.1. Tokovi na financijskom racunu platne bilance vlasnicki povezanim Vjerovnicima). Osim

toga, smanjile su se neto obveze drzave.
Naime, drzava je u srpnju otplatila 1,25
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I Promjena medunarodnih pricuva® Financijske izvedenice Od nezapOSIenOSti u izvan rEd an SituaC |J|

4 Ukupni kapitalni priljevi = Ukupni neto tokovi kapitala® — desno

— Ukupni neto tokovi kapitala, isKlj. pricuve®® — desno (SURE) u posljednj em tri Omj eseéju 2020.

2 Promjena bruto medunarodnih priGuva umanjena je za inozemne obveze HNB-a. Kako bl Otplatlla dOSpjelu ObVCZnicu,

b Zbroj prethodnih Eetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasni¢ki v . . L .
tokovi obuhvacaju promjenu inozemnih izravnin vlasnikih ulaganja, zadrzane dobiti i drzava J€ u prvoj pOlOVlnl godlne (u
portfeljnih vlasnickih ulaganja. Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u
inozemstvo.

Izvor: HNB
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L . . Slika 8.2. Inozemna izravna vlasnicka ulaganja u Hrvatsku po
lipnju) na medunarodnom trzistu izdala djelatnostima
nove obveznice u vrijednosti od 2,0
mlrd. EUR, koje su osim spomenute = 322
. . . . £
srpanjske otplate dospjele obveznice bile 600 *
namijenjene i financiranju protukriznih %00
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mjera za ublazavanje negativnih posljedica 300 Tj m l
pandemije. Nasuprot tome, neto se 200 @ T “BR-88 BE B u
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. . . . 7. _. . l | | L] L
pogorsala (Slika 8.3.), Sto odrazava -100 - =
. . . . . —200
Snazan pad nJIhOVe 1nozemne 1movine u 1. pol. 2. pol.|1. pol. 2. pol.|1. pol. 2. pol.|1. pol. 2. pol.| 1. pol. 2. pol.|1. pol. 2. pol.
posljednjem tromjesecju 2020. s | e | ar | e | e | e
. . . L. . M Industrija Trgovina [ Hoteli i restorani Nekretnine
Nakon $to je u prvoj pOlOVll’ll godlne Financijsko posredovanje M Ostale djelatnosti @ Ukupno
Zbog Vel i ke neizvjesnosti nakon |Zb|JanJa Napomena: Vlasnika ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ul ja.
pandemije HNB bio prisiljen intervenirati o e

na deviznom trzistu rekordnim iznosima
prodaje deviza, snazan rast pricuva u drugom je polugodistu vise nego nadomjestio
spomenuto smanjenje u prvih Sest mjeseci, te je njihova razina na kraju 2020. bila ve¢a
u usporedbi s krajem 2019. Pritom je ostvareno povecanje pricuva u drugoj polovini
godine poglavito rezultat otkupa deviza od drzave zbog povecanog priljeva sredstava iz
fondova EU-a te dugoro¢noga kreditnog zaduZenja drZave u sklopu SURE-a.
Razduzivanje domacih sektora, zajedno s povoljnim u¢inkom meduvalutnih
promjena i drugih statisti¢kih prilagodbi u drugoj polovini 2020., utjecalo je na
smanjenje bruto inozemnog duga u apsolutnom iznosu. Medutim, zbog snazne
kontrakcije gospodarske aktivnosti i manjega nominalnog BDP-a, relativni se pokazatelj
bruto inozemne zaduzenosti pogorsao te je na kraju 2020. iznosio 82,4% BDP-a, §to je
za 2,7 postotnih bodova vise u odnosu na kraj lipnja (Slika 8.4.). S obzirom na to da je u
istom razdoblju zabiljezen primjetan rast inozemne imovine, relativni se pokazatelj neto
inozemne zaduzenosti poboljSao unato¢ nepovoljnom utjecaju pada nominalnog BDP-a.
Tako je na kraju 2020. neto inozemni dug iznosio 8,2 mlrd. EUR ili 16,6% BDP-a,

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuujuéi meduvalutne promjene i - - - - - - —
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duzni¢ka Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu. potraZivanja prema inozemstvu.

Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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Izvor: HNB

@ Stanje medunarodnih duznickih ulaganja (neto) jednako je negativnoj vrijednosti
neto inozemnog duga.

odnosno za 3,2 postotna boda manje nego
na kraju lipnja.

U apsolutnom se iznosu poboljsalo
1 stanje neto medunarodnih ulaganja
(Slika 8.5.) jer je utjecaj smanjenja neto
duznickih obveza domacih sektora bio
snazniji od povecanja neto obveza po
vlasnickim ulaganjima. Ipak, zbog pada
nominalnog BDP-a relativni se pokazatelj
stanja medunarodnih ulaganja pogorsao te
je na kraju 2020. iznosio —52,0% BDP-a, u
usporedbi s —50,8% BDP-a na kraju lipnja
(Slika 8.5.).
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9. Monetarna politika

HNB je promptno stabilizirao uvjete na domacim financijskim trzistima poCetkom
2020. tako da u drugoj polovini godine nije bilo potrebe za dodatnim mjerama
monetarne politike, osim za otkupom deviza od banaka kojim je ublazio nesto
izrazenije aprecijacijske pritiske. Nije bilo ni potrebe za dodatnim kupnjama
drzavnih obveznica. Nastavilo se kontinuirano blago povec¢avanje medunarodnih
priCuva i rast monetarnih agregata.

HNB je u drugoj polovini 2020. godine zadrzao visok stupanj ekspanzivnosti
monetarne politike. Kao odgovor na nepovoljne gospodarske i financijske okolnosti
uzrokovane izbijanjem pandemije, HNB je tijekom prvog polugodiSta donio niz mjera
monetarne politike kojima je oCuvao stabilnost tecaja kune prema euru, omogucio
dostatnu kunsku i deviznu likvidnost te osigurao stabilnost trzista drzavnih vrijednosnih
papira. Nakon stabiliziranja financijskih uvjeta na doma¢im financijskim trZistima,
tijekom druge polovine godine nije bilo potrebe za dodatnim mjerama monetarne politike
osim za otkupom deviza od banaka i drzave kojim je HNB krajem godine ublazio nesto
izraZenije aprecijacijske pritiske. Visak likvidnosti nastavio se povecavati, cemu je
pridonijelo 1 djelovanje autonomnih cinitelja.

Kako bi o¢uvao stabilnost te¢aja u trenucima rasta neizvjesnosti u vezi s u¢inkom
pandemije, HNB je snaZno intervenirao na deviznom trzistu prodavsi bankama ukupno
2,7 mlrd. EUR. Najve¢i dio deviza prodan je u drugoj polovini oZujka 1 po¢etkom
travnja, nakon Cega se te€aj stabilizirao te do kraja studenoga nije odrzana nijedna
kupnja ili prodaja deviza bankama na trzistu. Zbog aprecijacijskih pritisaka na tecaj
koji su se pojavili potkraj godine srediSnja je banka intervenirala u prosincu otkupivsi
od banaka 130 mil. EUR. Promatra li se cijela godina, HNB je ukupno neto prodao
bankama 2,6 mlrd. EUR. Uz devizne intervencije HNB-a, umirujuce je na devizno
trziste tada djelovao i dogovor HNB-a i Europske sredisnje banke o uspostavljanju linije
za valutni ugovor o razmjeni (engl. swap
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Iine) kOja Omoguéuje Zamjenu kuna za Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (M0)
eure u iznosu od 2 mlrd. EUR. Kada je
rije¢ o ostalim deviznim transakcijama,

HNB je tijekom 2020. neto otkupio od 3 2 R
.. . . £ ws
Ministarstva financija RH 3,0 mlird. 19 S
.. . 10 o B2
EUR, ¢ime je kreirano 22,6 mlrd. kuna. s <=
Od toga je najveci dio ostvaren u lipnju 1 W L e
. . . -5 2
prosincu kada je HNB otkupio 1,5 mlrd. o SES
EUR odnosno 1,3 mlrd. EUR. Promatraju -15 =&
. . .. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
li se ukupne devizne transakcije, u 2020.
. .. . Kupnja vrijednosnih papil
Je gOdlnl neto otkupljeno 0,4 mlrd. EUR, Inggfl?t:ri”:trﬂE?l?rlnepg;‘))(ler;cije te lombardni/prekonoéni krediti
. . Ostale devizne transakciie I Devizne intervencije
odnosno kreirano je 2,9 mlrd. kuna
. . Napomena: Od 28. rujna 2017. ukida se moguénost koristenja lombardnoga kredita,
primarnog novca (Sllka 91) a uvodi mogucnost koristenja prekonoénoga kredita. U ostale devizne transakcije

ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i ugovori o razmjeni (engl. swap) s
poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti odrazavaju kupnju deviza.
Izvor: HNB
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Kreiranju primarnog novca u 2020. pridonijela je 1 kupnja vrijednosnih papira koju je
HNB prvi put proveo u ozujku kako bi stvorio dodatnu likvidnost za normalizaciju funk-
cioniranja tog dijela financijskog trzista i o¢uvao povoljne uvjete financiranja za sve sek-
tore. Od ozujka do lipnja provedeno je pet aukcija na kojima je HNB otkupio obveznice
ukupne trzi$ne vrijednosti od 20,3 mlrd. kuna (Slika 9.1.). Tijekom druge polovine godine
nije bilo potrebe za dodatnim kupnjama drzavnih obveznica.

Sto se ti¢e ostalih mjera monetarne politike, HNB je u 2020. bankama plasirao
dugoroc¢na kunska sredstva odrzavanjem aukcija strukturnih operacija. Prva je
provedena u ozujku u iznosu od 3,8 mlrd. kuna, a druga u studenome u iznosu od 0,5
mlrd. kuna, obje na rok od 5 godina i uz kamatnu stopu od 0,25%. Dio tih sredstava
banke su iskoristile za djelomi¢nu prijevremenu otplatu postojecih strukturnih kredita
pa je njihovo stanje na kraju godine bilo za 2,6 mird. kuna vece nego na pocetku
godine. Osim dugoro¢nih, HNB je bankama plasirao i kratkoro¢na kunska sredstva
odrzavaju¢i redovite tjedne operacije uz fiksnu kamatnu stopu koja je snizena s 0,3%
na 0,05%. Potraznja banaka bila je najveca u travnju kada je prosjecni iznos plasiranih
sredstava dosegnuo 1,1 mlrd. kuna. Medutim, u uvjetima izrazito velikog viska kunske
likvidnosti, nakon sredine svibnja 2020. u potpunosti je izostao interes banaka za
sredstvima ponudenima putem ovog instrumenta monetarne politike. Usto, stopa se
obvezne pricuve tijekom druge polovine 2020. zadrzala na 9%, nakon §to je u ozujku
smanjena s 12% na 9%, ¢ime je bankama oslobodeno 6,34 mlrd. kuna sredstava
prethodno izdvojenih na posebnom racunu za obveznu pri¢uvu kod HNB-a.

Provodec¢i otkup drzavnih obveznica, strukturne kao i redovne operacije na
otvorenom trziStu te spustivsi stopu obvezne pricuve, HNB je od ozujka do kraja 2020.
godine bankama stavio na raspolaganje ukupno 29,3 mird. kuna kunske likvidnosti, od
¢ega se gotovo cijeli taj iznos ostvario tijekom razdoblja od ozujka do pocetka srpnja.
Time su slobodna novC¢ana sredstva banaka pocela biljeziti dosad najviSe razine. Tako
je prosjecni dnevni visak likvidnosti domacega bankovnog trzista porastao s 32,2 mird.
kuna u 2019. na 41,2 mlrd. kuna u srpnju 2020., a u prosincu je dosegnuo 51,7 mlrd.
kuna (Slika 9.2.). Povecanju viska likvidnosti tijekom druge polovine godine pridonijelo

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac Slika 9.3. Struktura bilance HNB-a
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Lo L . Slika 9.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
je 1 smanjenje kunskog depozita drzave

kod HNB-a.
Struktura bilance srediSnje banke z
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Izvor: HNB

travnja znatno su se smanjile zbog snazne

prodaje deviza, no od lipnja po€inje njihov
oporavak, kojemu je najvise pridonio otkup deviza od drzave. Tijekom druge polovine
godine nastavilo se kontinuirano blago povecanje medunarodnih pri¢uva koje su na
kraju 2020. dosegnule 18,9 mlrd. EUR, $to je povecanje od 0,4 mlrd. EUR u odnosu na
kraj 2019. godine (Slika 9.4.). Neto raspolozive pri¢uve povecale su se za 0,3 mlrd. EUR
(1,9%) u odnosu na kraj prethodne godine te su na kraju prosinca iznosile 17,7 mlrd.
EUR. Bruto i neto pri¢uve i dalje premasuju primarni novac (MO).
Nakon deprecijacije tijekom ozujka i prve polovine travnja tec¢aj kune prema euru

stabilizirao se. No, tijekom ljetnih mjeseci o€ekivanja glede jacanja kune zbog boljih

od oc¢ekivanih turistickih pokazatelja utjecala su na njegovu aprecijaciju. Ve¢ u drugoj
polovini kolovoza te¢aj je poc¢eo lagano deprecirati zbog postrozivanja epidemioloskih
mjera na emitivnim trziStima, ali i pogorsanja stanja vezanog uz Sirenje zaraze u
Hrvatskoj. Blagi trend deprecijacije nastavio se tijekom idu¢a dva mjeseca zbog jacanja
neizvjesnosti povezane s pandemijom. Ipak, pocetkom studenoga tecaj kune prema euru
poceo je lagano aprecirati te se krajem prosinca vratio na razinu zabiljezenu na kraju
rujna. Na to je, medu ostalim, utjecala i smanjena potraznja pravnih osoba za devizama
na deviznom trzistu. Tecaj kune prema euru tako je na kraju 2020. iznosio 7,54 EUR/
HRK, §to je za 1,3% viSe nego na kraju 2019., a prosjecni tec¢aj u 2020. iznosio je 7,53
EUR/HRK ili 1,6% viSe od prosjecnog tecaja u istom razdoblju prethodne godine (Slika
9.5.).°> Te€aj kune prema americkom dolaru bio je na kraju 2020. nizi u odnosu na kraj
2019., sto je posljedica slabljenja americkog dolara prema euru. S druge strane, tecaj kune
prema Svicarskom franku u promatranom razdoblju biljezi viSu razinu, $to odrazava
zajednicki ucinak slabljenja kune prema euru 1 slabljenja eura prema Svicarskom franku.

Tijekom druge polovine 2020. nastavio se rast monetarnih agregata. Godi$nja stopa

rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4) iznosila je 9,1% u prosincu 2020. (na osnovi
transakcija), §to je ubrzavanje u odnosu na rast od 7,7% u lipnju te vise nego dvostruko

5 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom tecajnom mehanizmu II. Pritom je kao sredi$nji nominalni paritet odredena
razina od 7,5345 kuna za jedan euro te standardan raspon fluktuacija od £15% oko spomenutog pariteta (Okvir 4. Ulazak
Hrvatske u europski te¢ajni mehanizam II (ERM II)).
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Slika 9.5. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim valutama

Slika 9.6. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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veci rast u usporedbi s krajem 2019. (Slika 9.6.). Snazan rast neto domace aktive (NDA)
1 dalje najviSe pridonosi rastu M4, i to uglavnom zbog pojacanog zaduzivanja drzave
kod banaka i HNB-ove kupnje drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu. Medu
sastavnicama M4, devizni depoziti u 2020. porasli su za 5%, a nov€ana masa (M1),
odnosno kunska sredstva na transakcijskim racunima zabiljezila su godisnji rast od 17%.
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10. Javne financije

Kao posljedica krize na gospodarsku aktivnost, a time i na porezne prihode,
kao i mjera Vlade, a ponajviSe zbog nastavka isplacivanja potpora za oCuvanje
radnih mjesta, u drugoj polovini 2020. ostvaren je negativan saldo prorauna opce
drzave, §to rezultira ukupnim manjkom na razini 2020. godine od -7,4% BDP-a.
Dug konsolidirane opc¢e drzave nastavio je rasti u drugom polugodistu, ali blaze
nego u prvom, te je na kraju 2020. iznosio 88,7% BDP-a.

U drugoj polovini 2020., iako nesto manje izrazeno nego u prvom polugodistu,
nastavilo se pogorsavanje stanja drzavnih financija. Navedeno je posljedica nastavka
negativnog utjecaja krize na gospodarsku aktivnost, a time i porezne prihode, kao i
provedenih mjera Vlade, nuznih za ublazavanje negativnih posljedica krize, a ponajvise
nastavka ispladivanja potpora za ocuvanje radnih mjesta. Stoga je u drugoj polovini
2020. prema metodologiji ESA ostvaren negativan saldo prorac¢una opc¢e drZave od
12,2 mlrd. kuna, $to, zajedno s 15,3 mlrd. u prvom polugodistu, rezultira ukupnim
manjkom na razini 2020. godine u iznosu od 27,5 mlrd. kuna ili —7,4% BDP-a. Takvo
cjelogodisnje proracunsko ostvarenje znatno je nepovoljnije u odnosu na saldo proracuna
opce drzave iz 2019. godine, kada je bio ostvaren viSak od 1,2 mlrd. kuna, odnosno
0,3% BDP-a. Usporedbom ostvarenja s manjkom planiranim u Izmjenama i dopunama
Drzavnog proracuna za 2020. iz svibnja 2020., primjetno je nepovoljnije ostvarenje za
oko 2,7 mlrd. kuna, a u usporedbi s planiranim manjkom iz studenoga 2020. zabiljezeno
je povoljnije ostvarenje za oko 1,9 mlrd. kuna.

Rasc¢lamba promjene nominalnog salda opce drzave pokazuje da je na promjenu
nominalnog salda u cijeloj 2020. povoljno djelovalo jedino smanjenje rashoda za kamate
zbog 1 nadalje prisutnih povoljnih uvjeta financiranja na trzistu kapitala. Suprotno tome,
ciklicka komponenta odredena utjecajem
nepovoljne gospodarske situacije kao i . — —
. . . . Slika 10.1. Kumulativni saldo opce drzave po tromjesecjima
jednokratne mjere nepovoljno su utjecale (ESA 2010)
na promjenu nominalnog salda.
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Medutim, u drugom su polugodistu
prihodi od neizravnih poreza bili donekle lzvori: Eurostat; MF (izradun HNB-2)
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podrzani djelomi¢nim oporavkom potraznje nakon poboljSanja epidemioloske situacije,
¢ime je doslo i do djelomi¢nog oporavka u djelatnostima povezanima s turizmom. Osim
navedenog, na kretanje prihoda od neizravnih poreza i u drugom su polugodistu utjecale
porezne izmjene u sustavu PDV-a, odnosno smanjenje stope na 13% za pripremu i
usluzivanje jela te slastica u ugostiteljstvu. Prihodi od izravnih poreza i socijalnih
doprinosa znatno su manje negativno pridonijeli padu ukupnih prihoda, odrazavajuéi
uspjesnost mjera za suzbijanje negativnih posljedica krize na gospodarska kretanja,
ali 1 postupni oporavak gospodarske aktivnosti nakon popustanja strogih restriktivnih
mjera uvodenih u prvoj polovini 2020. godine. Na kretanja prihoda od izravnih poreza
utjecala su i prethodno provedena porezna rastereé¢enja. U Cetvrtom krugu porezne
reforme od 1. sijecnja 2020. bio je povecan osobni odbitak u sustavu poreza na dohodak
1 broj obveznika poreza na dobit koji ga pla¢aju po snizenoj stopi. Suprotno navedenom
kretanju poreznih prihoda, ostali prihodi biljeze zamjetan rast u drugom polugodistu,
¢ime je ublaZen pad ukupnih prihoda. Porast ostalih prihoda odrazava rast povlacenja
sredstava iz fondova EU-a, zatim financijsku pomo¢ Fonda za solidarnost potresom
ugrozenim podrucjima te isplate jednokratne izvanredne pomoc¢i EU-a, pri ¢emu je
Europska komisija dopustila drzavama ¢lanicama da nepotroSeni dio sredstava iz
prethodnoga visegodiSnjeg financijskog okvira (2014. — 2020.) iskoriste za financiranje
mjera s ciljem suzbijanja krize uzrokovane pandemijom.

Na rashodnoj strani proracuna konsolidirane op¢e drzave (ESA 2010) ukupni su
se rashodi u drugom polugodistu 2020. povecali za 9,5%, u odnosu na rast od 7,6%
u prvoj polovini godine. Porasle su gotovo sve kategorije rashoda, pri ¢emu je rastu
ukupnih rashoda najviSe pridonio znatan rast rashoda za subvencije, odrazavajuci
nastavak isplata potpora poslodavcima s ciljem ocuvanja radnih mjesta. Investicije opce
drzave 1 ostali rashodi takoder su djelovali u smjeru rasta rashodne strane proracuna,
pri ¢emu rast investicija vjerojatno odrazava intenziviranje provedbe infrastrukturnih
projekata financiranih sredstvima EU-a, pocetak sanacije materijalnih Steta uzrokovanih
potresima te nabavku dodatne medicinske opreme u zdravstvenim ustanovama u
drzavnom vlasnistvu zbog pandemije. U tom su smjeru djelovali rashodi za socijalne

Slika 10.2. Dekompozicija promjene nominalnog salda opce Slika 10.3. Prihodi konsolidirane opc¢e drzave (ESA 2010)
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Slika 10.4. Rashodi konsolidirane opce drzave (ESA 2010)
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%, postotni bodovi

|

8 eese '...
; /FTIT.
4 L
) PEESEEY/S EEEE BN B

o | -
0 ] o7

— | ]
- =
-4

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 1.-6. 7.-12.

I Naknade zaposlenicima
Intermedijarna potro$nja

Kamate [ Investicije

Ostalo

2020.

Socijalne naknade
Subvencije <@ Ukupni rashodi (ESA 2010)

2020.

Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)

Slika 10.5. Dug opce drzave
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naknade, odrazavajuci rast isplata nezaposlenima, indeksaciju mirovina te prethodno
povecanje financijskih sredstava za status roditelja njegovatelja i njegovatelja osobe

s invaliditetom. Porasle su i naknade zaposlenicima, odrazavajuéi 2% povecanje
osnovice za place u javnom sektoru od 1. sije¢nja 2020. S druge strane, negativan
doprinos rashoda za kamate i1 intermedijarnu potros$nju tek je donekle ublazio snazan
rast rashoda u drugom polugodi$tu u odnosu na to razdoblje 2019. Smanjenje rashoda
za kamate odrazava povoljne uvjete refinanciranja dospijevajucih obveza, koji su se
zadrzali 1 tijekom pandemijske krize. Smanjenje rashoda za intermedijarnu potrosnju
zrcali 1 prenamjenu dijela tih rashoda rebalansom proracuna iz studenoga 2020. na ostale
rashodne kategorije, pri cemu je najveci dio sredstava bio prenamijenjen za potpore za
ocuvanje radnih mjesta.

Dug konsolidirane op¢e drzave na kraju 2020. iznosio je 329,7 mlrd. kuna ili 88,7%
BDP-a, §to je za 0,4 mlrd. kuna viSe u odnosu na stanje na kraju lipnja iste godine. Rast
duga u drugoj polovini 2020. zamjetno je usporen, nakon §to je tijekom prve polovine
2020. dug snazZno porastao, pri c¢emu je drZzava povecane potrebe za financiranjem
proracunskog manjka uzrokovanog nepovoljnim u¢incima krize na gospodarska
kretanja te troSkom jednokratnih mjera za ublazavanje tih u¢inaka uglavnom namirila
tijekom prvog polugodista, i to ve¢inom na domacem trzistu. Inozemna obveznica koja
je dospijevala sredinom srpnja u iznosu od 1,25 mlrd. USD djelomice je refinancirana
izdanjem dodatnih transi dviju domacih obveznica na samom kraju lipnja, i to trece
tranSe obveznica dospije¢a 2026. u nominalnom iznosu od 2,46 mlrd. kuna uz prinos do
dospijeca od 0,85% te druge transe obveznica dospijeca 2028. u nominalnom iznosu od
2,59 mlrd. kuna uz prinos do dospijeca od 0,94%.
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11. Upravljanje medunarodnim priGuvama

Rast medunarodnih priCuva u 2020. ponajviSe je bio posljedica priljeva deviza
na ra¢un Ministarstva financija zbog poja¢anoga inozemnog zaduzivanja drzave
te priljeva iz fondova EU-a. Na smanjenje priCuva najviSe su utjecale prodaje
deviza bankama putem deviznih intervencija i niza razina ugovorenih repo
poslova na kraju godine. U produljenom razdoblju negativnih eurskih prinosa i
povijesno niskih dolarskih prinosa kontinuirano donosenje strateSkih odluka o
upravljanju medunarodnim pricuvama tijekom posljednjih deset godina osiguralo je
odgovarajucu razinu zarade, koja je iznosila 74,1 mil. EUR ili 556,3 mil. kuna.

Medunarodne pricuve Hrvatske narodne banke u godini obiljezenoj pandemijom
bile su temelj odrzavanja stabilnosti tecaja domace valute, a trend se njihova rasta
nastavio. U uvjetima velikih trzi$nih kolebanja, narusene likvidnosti i povecane
neizvjesnosti uz rekordne odljeve zbog deviznih intervencija u ozujku i travnju te
zatim zamjetnog rasta pri¢uva u nastavku godine, upravljanje pricuvama tijekom
2020. bilo je posebno izazovno i operativno zahtjevno. U takvom okruzju osnovni
zadatak upravljanja medunarodnim pri¢uvama — likvidnost i sigurnost — bio je uspjesno
ispunjen.

HNB upravlja medunarodnim pricuvama ovisno o izvoru njihova formiranja na dva
nacina: u skladu s vlastitim odrednicama ili u skladu s preuzetim obvezama. Dijelom
medunarodnih pri¢uva koji je formiran otkupom deviza od banaka i MF-a, na osnovi
clanstva u MMF-u te iz prihoda od ulaganja medunarodnih pricuva i druge imovine
koja pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama (za taj dio pricuva
rabi se pojam neto pricuve).

Drugim dijelom pricuva, koji se sastoji od sredstava MF-a, sredstava na osnovi
repo ugovora s bankama, na osnovi swap intervencija na domac¢em deviznom trzistu te
na osnovi ¢lanstva u MMF-u i druge imovine koja je vlasnistvo drugih pravnih osoba,
HNB upravlja u skladu s preuzetim obvezama.

11.1. Struktura i kretanje medunarodnih pricuva

Medunarodne pricuve HNB-a na dan 31. prosinca 2020. iznosile su 18.944,4 mil.
EUR, sto je bilo vise za 382,1 mil. EUR odnosno 2,1% u odnosu na kraj 2019., kad su
iznosile 18.562,4 mil. EUR. U istom su se razdoblju neto pricuve povecale za 322,3 mil.
EUR, tj. za 1,9%, s razine od 17.369,7 mil. EUR na 17.692,0 mil. EUR.

Rast medunarodnih pricuva u 2020. ponajvise je bio posljedica priljeva deviza na
racun Ministarstva financija zbog pojacanoga inozemnog zaduzivanja drzave te priljeva
iz fondova EU-a, a na smanjenje pricuva najvise su utjecale prodaje deviza bankama
putem deviznih intervencija i niZza razina ugovorenih repo poslova na kraju godine.

U strukturi ulaganja medunarodnih pricuva najveci udio na kraju 2020. ¢inili su
vrijednosni papiri drzava i drzavnih institucija, efektivni strani novac i depoziti kod
srediSnjih banaka. Dio medunarodnih pri¢uva bio je krajem 2020. uloZen 1 u zelene
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Slika 11.1. Mjesec¢no kretanje ukupnih i neto medunarodnih
pricuva HNB-a u 2020.

Slika 11.2. Devizne intervencije HNB-a s bankama, MF-om i
EK-om
u neto iznosima
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Napomena: Pozitivna vrijednost oznaduje otkup, a negativna prodaju deviza HNB-a.

Izvor: HNB

Slika 11.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva
na dan 31. prosinca 2020.
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Slika 11.4. Valutna struktura medunarodnih pri¢uva
na dan 31. prosinca 2020.
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HNB ulaZze sredstva kod financijskih institucija i drzava investicijskoga kreditnog
rejtinga, a ocjena kreditne sposobnosti temelji se na rejtinzima koje su objavile
medunarodne agencije za procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch Ratings)
te na temelju interno razvijenog modela procjene kreditne sposobnosti.

Na kraju 2020. oko 64% sredstava medunarodnih pricuva HNB-a bilo je ulozeno u
drzave, banke 1 institucije ¢iji se kreditni rejting nalazi unutar dva najvisa ranga, potom
kod BIS-a i MMF-a te u efektivni strani novac u trezoru HNB-a.

Valutna struktura medunarodnih pri¢uva u 2020. promijenila se u korist eura. Tako
se udio eura u medunarodnim pricuvama, koji je na kraju 2019. iznosio 82,0%, u 2020.
povecao na 85,0%, dok se udio americkog dolara smanjio s 15,9% na 13,0%. Udio
SDR-a u medunarodnim pri¢uvama blago se spustio, s 2,0% na 1,9%.
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11.2. Financijska trzista i rezultat upravljanja
medunarodnim priGuvama u 2020.

Pandemija uzrokovana boles¢u COVID-19 u 2020. prouzrocila je najturbulentnija
globalna gospodarska i financijska kretanja u modernijoj povijesti. Na svjetskim
financijskim trziStima zabiljeZena je iznimna kolebljivost, koja se ogledala u rapidnom
padu dionickih indeksa nakon kojeg je slijedio njihov oporavak, zatim padu prinosa na
drZavne vrijednosne papire, velikoj kolebljivosti tecaja dolara prema euru te zamjetnom
porastu cijene zlata odnosno padu cijene nafte. Tek krajem godine trzista su bila vise
pod utjecajem pozitivnijeg raspolozenja zbog pocetka cijepljenja protiv koronavirusa,
ishoda americkih predsjednickih izbora i kona¢nog sporazuma izmedu Ujedinjene
Kraljevine i EU-a u procesu Brexita.

U takvim je uvjetima ESB uveo tijekom ozujka novi program otkupa vrijednosnih
papira, povecao iznos postojeéeg programa i uveo nove operacije dugorocnijeg
refinanciranja. Fed je takoder uveo nove programe otkupa vrijednosnih papira, ali je i u
potpunosti spustio referentni kamatni raspon.

Prinosi europskih drzavnih vrijednosnih papira pali su u 2020., i to u najve¢oj mjeri
za dulja dospijeca, pa je krajem godine cak 75% drzavnih vrijednosnih papira zemalja
¢lanica europodrucja nosilo negativan prinos. Cijela njemacka krivulja prinosa nalazila
se krajem 2020. u negativnhom podrucju.

Americka krivulja prinosa izrazito se spustila u 2020., a prosjecan je pad za sva
dospije¢a americkih drzavnih vrijednosnih papira do deset godina iznosio 132 bazna
boda.

Medunarodne pri¢uve kojima HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama
sastoje se od portfelja za trgovanje, investicijskih portfelja, sredstava povjerenih na
upravljanje vanjskom upravitelju te efektivnoga stranog novca u trezoru.

U okruzju produljenog razdoblja negativnih eurskih prinosa i povijesno
niskih dolarskih prinosa kontinuirano donoSenje strateskih odluka o upravljanju
medunarodnim pricuvama tijekom posljednjih deset godina, ponajprije formiranjem
investicijskih portfelja joS od 2011., na koje su se nastavile takticke odluke i prilagodba
postojecih smjernica, osiguravalo je odgovarajuéu razinu zarade. Ukupno je ulaganjima
neto medunarodnih pri¢uva u 2020. ostvaren prihod od 74,1 mil. EUR ili 556,3 mil.
kuna.

Na cjelokupni eurski portfelj neto pricuva ostvarena je u 2020. stopa povrata
od 0,22%, a stopa povrata za cjelokupni dolarski portfelj iznosila je 1,54%. Ako se
promatraju zasebno trgovinski i investicijski portfelji, onda je eurskim portfeljem
za trgovanje u 2020. ostvarena stopa povrata od —0,43%, dok je dolarski portfelj za
trgovanje imao stopu povrata od 1,45%. Eurski investicijski portfelj ostvario je povrat od
0,73%, a dolarski od 1,76%.

Portfelji za trgovanje, koji ¢ine oko 33% neto pricuva, kratkog su prosje¢nog
dospijeca 1 sluZe za odrzavanje likvidnosti. Investicijski portfelji, koji ¢ine oko 47%
neto pric¢uva, duljeg su prosjecnog dospijeca 1 sluze kao izvor stabilnijih dugoro¢nijih
prihoda.

Dolarska sredstva povjerena na upravljanje medunarodnoj financijskoj instituciji
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Slika 11.5. Godisnje stope povrata deviznih portfelia HNB-a
od 2013. do 2020.
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ostvarila su u 2020. stopu povrata od
1,70%. Ona su omogucila dodatnu
diversifikaciju i razmjenu znanja na
podrucju upravljanja financijskim
ulaganjima.
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12. Poslovanje kreditnih institucija

Fleksibilniji pristup u primjeni regulatornog okvira i prilagodba odredenih
supervizorskih aktivnosti osigurali su ucvrscivanje visoke likvidnosti i
kapitaliziranosti bankovnog sustava i u nepovoljnim uvjetima pandemije.

Sigurnost 1 stabilnost poslovanja kreditnih institucija u 2020., unato¢ nepovoljnim
utjecajima i neizvjesnosti koju je stvorila pandemija bolesti COVID-19, ponajprije se
moze zahvaliti visokoj likvidnosti i kapitaliziranosti bankovnog sustava, a pretpostavke
za dodatno u¢vrs¢ivanje vrijednosti tih pozicija u novonastalim okolnostima osigurale
su zurne regulatorne prilagodbe. HNB je poduzeo niz mjera za ublazavanje negativnih
ekonomskih posljedica pandemije i dvaju razornih potresa, u sklopu kojih su se
supervizorske mjere odnosile na fleksibilniji pristup u primjeni regulatornog okvira.
Pritom su prilagodene odredene supervizorske aktivnosti, odgodeno je ispunjavanje
supervizorskih mjera, a kreditnim su institucijama izraZena supervizorska ocekivanja
vezana uz klasifikaciju izloZenosti, ispunjenje zahtjeva za odrzavanje koeficijenta
likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ratio, LCR), zadrzavanje dobiti
ostvarene u 2019. 1 primjerenu prilagodbu isplate varijabilnih primitaka. U provedbi
supervizorskog postupka nadzorne provjere i ocjene kreditnih institucija (engl.
Supervisory review and evaluation process, SREP) HNB je, u skladu sa smjernicama
Europskoga nadzornog tijela za bankarstvo (EBA), primijenio pragmati¢an pristup te je
dodatne kapitalne zahtjeve zadrzao na razini utvrdenoj prethodnim ciklusom SREP-a.
Fokus ovogodisnjeg ciklusa SREP-a bio je na sposobnosti kreditnih institucija da
odgovore na promjene i izazove u okruzju

te na njihove glavne ranjivosti i rizike u
vezi s utjecajem pandemije.

imovine u imovini svih kreditnih institucija

Slika 12.1. Vlasnic¢ka struktura kreditnih institucija i udio njihove
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6 Azurne informacije o kreditnim institucijama koje posluju na podrucju Republike Hrvatske mogu se pronaci na ovoj
poveznici.
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Slika 12.2. Imovina kreditnih institucija
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(engl. Liquidity Coverage Ratio, LCR),

od 181,9%, znatno visu od propisanog
minimuma od 100%. Sve su kreditne institucije zadovoljavale propisane minimalne
likvidnosne zahtjeve. Unato¢ smanjenju stope obvezne pri¢uve® udio ukupnih depozita
kod HNB-a dodatno se povecao, na 19,2% ukupne imovine.

Ukupni krediti (neto) porasli su za 5,7%. Kreditna aktivnost ponajvise je bila
usmjerena na financiranje potreba drZavnih jedinica, kojima su krediti porasli za
18,1%, a suzdrZanija je bila prema nefinancijskim drusStvima i kuc¢anstvima. Povecanje
kredita nefinancijskim drustvima (4,8%) ponajprije je rezultat njihova rasta u prvom
tromjesecju, a nakon kontrakcije u srediSnjem dijelu godine manji oporavak ponovno
je zabiljezen u Cetvrtom tromjesecju. Krediti ku¢anstvima porasli su za 1,4%.
Dugogodisnji rast gotovinskih nenamjenskih kredita prekinuo se, a jedini vazniji oblik
kreditiranja kucanstava koji se nastavio povecavati jesu stambeni krediti, potpomognuti
sudjelovanjem kreditnih institucija u drzavnom programu subvencioniranja tih kredita.

Tijekom 2020. sve kreditne institucije aktivno su podrzavale duznike pogodene
pandemijom i potresima mjerama moratorija za olakSavanje otplate. Dio odobrenih
mjera istekao je tijekom godine, pa je na kraju 2020. stanje neisteklih moratorija
uskladenih sa zahtjevima EBA-€® iznosilo 24,5 mlrd. kuna, $to je razmjerno visini od
6,3% ukupnih kredita i predujmova. Najveci iznos tih mjera primijenjen je na kredite
nefinancijskim druStvima.

7 Ostale sistemski vazne (OSV) kreditne institucije jesu institucije kod kojih poremecaj u poslovanju ili prestanak poslovanja
mogu dovesti do sistemskog rizika u Republici Hrvatskoj. Informacije o posljednjem preispitivanju utvrdivanja OSV
kreditnih institucija mogu se pronaci na ovoj poveznici.

8 Odlukom o izmjenama Odluke o obveznoj pri¢uvi (“Narodne novine”, br. 36/2020.) stopa obvezne pricuve smanjena je s 12%
na 9%.

9 EBA je 2. travnja 2020. izdala Smjernice o zakonodavnim i nezakonodavnim moratorijima na otplatu kredita koji se
primjenjuju u kontekstu krize uzrokovane COVID-om 19. Zbog daljnjeg razvoja pandemije te prepoznavanja pove¢anog
rizika insolventnosti duznika i potrebe ispravnog odrazavanja rizika na kapitalnim pozicijama banaka, EBA je objavila dvije
izmjene i dopune smjernica, s rokom njihove primjene na moratorije zakljucene do 31. ozujka 2021. (EBA/GL/2020/02, EBA/
GL/2020/08 i EBA/GL/2020/15). HNB od kreditnih institucija koje odobravaju moratorije na otplatu kredita ocekuje punu
primjenu smjernica.
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Primljeni deOZiti u kreditnim Slika 12.3. Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (LCR)
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31,2%. Udio depozita na transakcijskim

racunima porastao je na 63,4% ukupnih

depozita, a navedena kretanja ponajprije su posljedica tih promjena u strukturi depozita
kucanstava.

U 2020. kreditne institucije prepoznale su znatan porast kreditnog rizika, Sto se
ponajprije vidi u povecanju prihodujuée imovine u fazi umanjenja vrijednosti 2., koja
jo$ nije u statusu neispunjavanja obveza.’? Kontinuiranim rastom tijekom godine udio
imovine u fazi 2. povecao se na 11,5% ukupne financijske imovine, odnosno za pet
postotnih bodova. Znatan dio tog povecanja moze se pripisati okolnostima vezanima
uz pandemiju, 1 to ocekivanim gubicima kod dijela prihodujuéih kredita na koje su
primijenjene mjere moratorija. Primjetan je bio 1 porast neprihodujucih kredita, premda
se zbog utjecaja nove kreditne aktivnosti njihov udio u ukupnim kreditima blago
smanjio, s proslogodisnjih 5,5% na 5,4% (engl. Non-performing loans ratio; udio NPL-
ova). Povecéanje neprihodujucih kredita ponajvise je posljedica smanjene sposobnosti
kucanstava za podmirivanje obveza na osnovi gotovinskih nenamjenskih kredita, pa
se udio neprihodujucih kredita kod tog sektora povecao s 5,8% u 2019. na 7,1% na
kraju 2020. Povecanje kredita nefinancijskim drustvima i prodaja potrazivanja utjecali
su na smanjenje udjela neprihodujucih kredita kod tog sektora, s 13,7% na 12,5%.

Udio NPL-ova bio je manji od 5% kod samo sedam kreditnih institucija,"* a kod osam
kreditnih institucija taj udio bio je vec¢i od 10%, zbog Cega je relativna kvaliteta ukupnih
kredita i nadalje losija od prosjeka EU-a. No, bolja od prosjeka EU-a jest pokrivenost
neprihodujucih kredita umanjenjima vrijednosti u visini od 64,1%, za koje su kreditne

10 Pojmovi faza umanjenja vrijednosti 1., 2. i 3. razvijeni su i prihvaceni u stru¢noj literaturi i praksi. S aspekta ocekivanja
gubitaka, svaki instrument koji podlijeze izracunu oc¢ekivanih kreditnih gubitaka, a to su svi duznicki instrumenti koji
se mjere po amortiziranom trosku i po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit, svrstavaju se u neku od triju faza
umanjenja vrijednosti. Ako im je kreditni rizik nizak, svrstavaju se u fazu 1., u kojoj se izracunava ocekivani gubitak unutar
12 mjeseci. Ako dode do znatnog povecanja kreditnog rizika (pri ¢emu jo$ nisu u statusu neispunjenja obveza), prijec¢i ¢e u
fazu 2., u kojoj se izratunava ocekivani gubitak za cijelo razdoblje trajanja nekog instrumenta. Ako zaista dode do gubitka, to
jest ako dode u status neispunjavanja obveza, instrument prelazi u fazu 3., u kojoj se utvrduje stvarno nastali gubitak.

11 Prag od 5% referentna je vrijednost kojom EBA identificira visok udio NPL-ova, koji za sobom povla¢i dodatne regulatorne
zahtjeve u vezi sa strategijom smanjenja NPL-ova i upravljanjem kreditnim rizikom.
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Slika 12.4. Udio neprihodujucih kredita u ukupnim kreditima Slika 12.5. Pokrivenost neprihodujucih kredita umanjenjima
banaka vrijednosti
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institucije ve¢ umanjile svoju zaradu.

Troskovi umanjenja vrijednosti imovine nastali spomenutim prepoznavanjem
povecanoga kreditnog rizika 1 smanjeni prihodi iz poslovanja viSe su nego prepolovili
dobit u odnosu na proslogodisnju, na iznos od 2,7 mlrd. kuna. Sa smanjenjem dobiti
smanyjili su se 1 pokazatelji profitabilnosti — prinos na imovinu (engl. Return on assets,
ROA) smanjio se na 0,6%, a prinos na kapital (engl. Return on equity, ROE) smanjio se
na 4,4%. Ocekivani kreditni gubici za kredite u fazi 2. i za NPL-ove rezultirali su tri i
pol puta ve¢im iznosom troSkova umanjenja vrijednosti i rezerviranja u usporedbi s 2019.
Sve sastavnice ukupnoga neto prihoda iz poslovanja smanjile su se ukupno za 9,9%,
zbog pada vecine prihoda, i to unato¢ smanjenju troskova. Vodec¢i je pritom bio pad
prihoda od dividenda, §to je zasigurno posljedica konzervativnog pristupa regulatora i
drustava kceri prema dividendama u uvjetima pandemije. Oporavak kamatnih prihoda od
kredita primijec¢en u prosloj godini nakon dugogodiSnjeg smanjivanja nije se nastavio, a
smanijili su se i prihodi od naknada i provizija. Pritisak pada tih prihoda na profitabilnost
djelomice je ublazen daljnjim smanjenjem kamatnih troskova, ponajprije ro¢nim
restrukturiranjem depozita kucanstava, te smanjenjem troskova naknada i provizija.
Pokazatelj troskovne efikasnosti poslovanja (engl. Cost-to-income ratio, CIR) povecao se
1 1znosio je 55,0%, a njegovo pogorsanje posljedica je metodoloskih promjena.’?

Vrijednosti kljuénih pokazatelja kapitaliziranosti banaka dodatno su porasle, a
stopa ukupnoga kapitala od 24,9% medu najviSima je u usporedbi s ostalim drzavama
¢lanicama EU-a. U skladu sa supervizorskim o¢ekivanjima vezanima uz pandemiju
kreditne su institucije zadrzale dobit ostvarenu u 2019. i time dodatno ojacale svoj
kapital, a dodatnu stabilnost kapitala omogucilo je usvajanje Uredbe (EU) 2020/873 (tzv.

12 U opce troskove u sklopu tog pokazatelja od 30. lipnja 2020. ukljucuju se i troskovi doprinosa u sanacijski fond i troskovi
premija za osiguranje depozita, koji su se u prijasnjim razdobljima iskazivali u sastavu ostalih (nespecificiranih) troskova iz
poslovanja te su izravno umanjivali ukupan neto prihod.

13 Uredba (EU) 2020/873 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. lipnja 2020. o izmjeni uredbi (EU) br. 575/2013 i (EU) 2019/876
u pogledu odredenih prilagodbi kao odgovora na pandemiju bolesti COVID-19 (tzv. brzo rjesenje za CRR; engl. CRR Quick
fiX) u primjeni je od 27. lipnja 2020.
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CRR Quick fix), s ciljanim izmjenama

bonitetnoga regulatornog okvira.®* Rezultat

toga blago je povecanje ukupnoga kapitala
(1,0%). Slab intenzitet povecanja ukupne
izlozenosti rizicima (0,6%) ponajprije

se moze zahvaliti uvodenju prijelaznih
ogranicenja u standardizirani pristup
mjerenju kreditnog rizika za tretman
1zloZenosti javnom dugu nominiranom

u valuti druge drzave ¢lanice.* Njima je
omogucena ponovna primjena pondera
rizika od 0% za izlozenost prema RH
nominiranoj u eurima. To je, zajedno s
povecanom primjenom pondera rizika od
35% za izlozenosti na osnovi stambenih
kredita, utjecalo na smanjenje vrijednosti
prosjec¢nog pondera kreditnog rizika, s
47,4% na 44,6%. Vaznost pondera rizika
od 0% ogleda se i u udjelu izlozenosti koja
se njime ponderira u ukupnoj izloZenosti
koja se ponderira, a koji je na kraju 2020.
iznosio ¢ak 43,7%. Stopa ukupnoga
kapitala kod svih kreditnih institucija bila
je veca od minimuma od 8%, a kod osam
kreditnih institucija, s udjelom u ukupnoj
imovini svih kreditnih institucija od
65,8%, stopa je prelazila 20%.

Slika 12.6. Profitabilnost prosje€ne imovine (ROAA) i prosje¢noga

kapitala (ROAE) banaka
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Izvor: HNB

Slika 12.7. Klju¢ni pokazatelji kapitaliziranosti kreditnih institucija
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Izvor: HNB

14 Izmjenama u Quick fixu CRR-a do 31. prosinca 2022. omogucena je ponovna primjena pondera rizika od 0% za izlozenosti
prema sredi$njim drzavama i sredi$njim bankama drzava ¢lanica ako su te izlozenosti nominirane i financirane u domacoj
valuti druge drzave ¢lanice. Povlasteni ponder rizika za takve izlozenosti posljednji put primjenjivao se na kraju 2017. Na

kraju 2019. primjenjivao se ponder rizika od 25%, a na kraju prvog tromjesecja 2020. ponder rizika od 50%.




POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA DRUGO POLUGODISTE 2020. « KRATICE | ZNAKOVI

Kratice i znakovi

Kratice

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

Bz — blagajnicki zapisi

CHF — Svicarski franak

CNY — juan renminbi

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EBA — Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo

EEA — European Economic Area

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

EUR — euro

Fed — americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)
fik. — fiksni

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

HZMO  — Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje

Ina — Industrija nafte d.d.

JPY —jen

MF — Ministarstvo financija

mil. —milijun

mlrd. — milijarda

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

NRP — neto raspolozive pri¢uve

RH — Republika Hrvatska

ROAA  —profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. Return on Average Assets)
ROAE  — profitabilnost prosjeénoga kapitala (engl. Return on Average Equity)
SAD — Sjedinjene Americke Drzave

SDR — posebna prava vucenja

SMTK  — Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tis. — tisuéa

T-HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.

USD —americki dolar

UFPIM  — usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
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VIKR — valutno inducirani kreditni rizik
ZOKI — Zakon o kreditnim institucijama
Znakovi

— — nema pojave
—ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
— prosjek

a, b, c,.. —oznaka zanapomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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