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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Povrsina (km?) 56.504 56.594 56594 56594 56594 56504 56504 56594 56.594 56594 56.594
Broj stanovnika (mil.J* 4314 4312 4310 4303 4290 4280 4268 4256 4238 4,204 4171
BDP (mil. HRK, tekude cijene)® 204.437 322.310 347.685 330.966 328.041 332.587 330.456 329571 328.109 335521 345.166
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 40208 43935 48135 45003 45022 44.737 43959 43516 43002 44.092 45.843
BDP po stanovniku (EUR) 9321 10189 11.169 10480 10.495 10453 10.300 10225 10.147 10.488 10.992
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) 4,8 5,2 21 -7,4 -1,7 -0,3 2,2 -1,1 -0,5 2,2 3,0
E:}‘t’zz‘;’;ilﬁi‘fjs:f stopa inflacije 3,2 2,9 6,1 24 1,1 2,3 34 22 02 05 -1
EEKR“)C' el R ll 2613 -3.138 -4227 -2299  -482  -298 -15 446 891 2102  1.198
I,Zk;‘g;fz;‘” platne bilance 65 71 88 51 11 07 0,0 1,0 2,1 48 2,6
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 39,7 39,0 38,5 345 378 40,5 4,7 43,1 458 488 497
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 46,5 46,3 46,5 38,2 38,1 40,9 41,2 42,7 43,8 46,3 46,7

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

. 29.725 33.721  40.590 45600 46.908 46.397 45.297 45803 46.416 45.384 41.668
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 73,9 76,8 84,3 101,1 104,2 103,7 103,0 105,3 107,9 102,9 90,9

Inozemni dug (% izvoza robe i

186,1 196,6 2191 292,7 275,8 256,0 247,0 2441 235,9 211,0 182,9
usluga)

Otplacéeni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)? 42,0 40,1 33,8 52,9 49,5 40,9 43,3 41,0 441 42,4 36,9
0

Bruto medunarodne pricuve

(mil. EUR, na kraju razdoblja) 8.725 9.307 9.121 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514

Bruto medunarodne pri¢uve (u
mjesecima uvoza robe i usluga, na 5,6 55 4,9 7,2 7,5 7,3 7,4 8,3 8,1 8,1 7,6
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

Devizni te¢aj za 31. prosinca
(HRK: 1 EUR)

Devizni te¢aj za 31. prosinca
(HRK : 1 USD)

7,3451  7,3251 7,3244 7,3062 7,3852 7,5304 7,5456 7,6376 7,6615 7,6350 7,5578

55784 4,9855 5,1555 5,0893 5,5683 5,8199 5,7268 5,5490 6,3021 16,9918 7,1685

Prosje¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,3228 7,3360 7,2232 7,3396 7,2862 7,4342 77,5173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294

Prosje¢ni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 58392 53660 4,9344 52804 55000 53435 58509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

e P ) -9.971,9 -7.880,6 -9.604,6 -19.844 -20.311 -26.090 -17.549 -17.575 -17.726 -11.346 -2.757
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje

(-) konsolidirane opce drzave (% -3,4 2,4 -2,8 -6,0 -6,2 -7,8 -5,3 -5,3 -5,4 -3,4 -0,8
BDP-a)°
Dug opce drzave (% BDP-a)° 38,9 37,7 39,6 49,0 58,3 65,2 70,7 82,2 86,6 86,3 83,7

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanowni&tvo starije od 15 g.)’ 11,2 9,9 8,5 9,2 11,6 18,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1

Stopa zaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovni$tvo starije od 15 g.)f 43,6 47,6 48,6 48,2 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6

@ Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2016. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2016. privremeni su.

> Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2016. privremeni su.

° Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posljednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s prvim tromjesecjem 2017. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju ozujka 2017.

d Otplate inozemnog duga uklju¢uju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoroénih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljucujuéi obveze prema vlasnicki povezanim
poduzeéima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Proracunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

f Podaci za razdoblje od 2007. do 2013. revidirani su, stoga nisu usporedivi s podacima za razdoblje od 2000. do 2006.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Uvod

Rast gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj nastavio se i u prvoj polovini 2017., potpomognut snaznom inozemnom te
stabilnom domacom potraznjom. OCekivana povoljna kretanja izvozne potraznje, poglavito za uslugama pruzenima
u turizmu, investicija i potrosSnje kuéanstava mogla bi podrzati realan rast na razini iz prethodne godine, a tijekom
2018. oCekuje se njegovo neznatno usporavanje. Potaknuta uvoznim cjenovnim pritiscima, inflacija potro$ackih cijena
ubrzala se u prvoj polovini tekuc¢e godine. O&ekivana prosjecna godisSnja stopa inflacije u 2017. blago je vec¢a od 1%,
pri éemu se najvec¢im pozitivnim doprinosom inflaciji izdvaja hrana. Uz blago ozivljavanje domadih inflatornih pritisaka,
inflacija bi u 2018. mogla samo neznatno porasti. ViSak na teku¢em racunu mogao bi se u 2017. dodatno povecati
ponajviSe kao rezultat nepovoljnog ucinka problema u koncernu Agrokor na dobit poslovnih banaka, ali i povoljnih
kretanja u ostalim transakcijama, a njegovo smanjenje u sljedecoj godini, osim vidljivo manjeg ucinka Agrokora, zrcali
i jaCanje uvozne potraznje. Zbog snazne fiskalne konsolidacije u 2016., odlukom Vije¢a Europske unije u lipnju tekuce
godine potvrden je izlazak Hrvatske iz procedure pri prekomjernome manjku. Manjak op¢e drzave mogao bi se u 2017.
prema projekciji Ministarstva financija blago povecati, a udio duga opc¢e drzave u BDP-u nastaviti padati. U takvim je
uvjetima monetarna politika zadrzala svoj ekspanzivan karakter, podrzavajudi visoku likvidnost monetarnog sustava
uz odrzavanje stabilnosti te€aja kune prema euru. lako HNB planira nastaviti ekspanzivno orijentiranu monetarnu
politiku, u 2018. godini o¢ekuju se poostravanje monetarne politike u europodrucju, kao i zatvaranje jaza hrvatskoga
BDP-a, Sto ¢e se postupno odraziti i na domac¢u monetarnu politiku. Zbog toga u kratkome roku treba intenzivirati

konsolidiranje javnih financija i smanjivanje makroekonomskih neravnoteza.

U prvome tromjesecju ove godine nastavila se slicna dinami-
ka rasta gospodarske aktivnosti kao i na kraju 2016., no tijekom
drugog tromjesecja rast se usporio, unato¢ povoljnim kretanjima
inozemne potraznje te visokoj domacoj i medunarodnoj likvid-
nosti. Na pocetku godine rast je uvelike bio potaknut snaznim
rastom robnog izvoza te investicijske aktivnosti, a povecane su i
ostale sastavnice domace potraznje. Mjeseéni pokazatelji realne
aktivnosti upucuju na to kako je u drugome tromjesecju doslo
do usporavanja rasta BDP-a, §to se dijelom moze povezati s iz-
bijanjem krize u koncernu Agrokor. lako postoji visoka razina
neizvjesnosti oko materijalizacije rizika povezanih sa spomenu-
tim koncernom, HNB ocekuje da bi oni mogli imati, u uvjeti-
ma urednoga i relativno brzog restrukturiranja, blag nepovoljan
ucinak na gospodarsku aktivnost, primarno u smislu ocekivanja
potrosaca te slabijih investicija dijela privatnog sektora. S druge
strane, izgledno je da e izvozna potraznja, posebice vrlo dobri
turisticki rezultati, kao i nadalje znatna investicijska aktivnost i
osobna potrosnja podrzavati gospodarski rast, koji bi se u cijeloj
2017. mogao zadrzati na proslogodisnjih 3,0%. U 2018. godini
rast BDP-a mogao bi se samo blago usporiti s obzirom na to
da se oéekuje malo sporiji rast osobne potro$nje, poglavito zbog
iS¢ezavanja pozitivnih u¢inaka porezne reforme na realni raspo-
lozivi dohodak stanovniStva, te usporavanje rasta izvoza robe i
usluga. Na trzistu rada ocekuju se nastavak povoljnih kretanja te
daljnji rast broja zaposlenih i placa.

Glavni rizici ostvarenja projekcije BDP-a tijekom projekcij-
skog razdoblja ocijenjeni su kao uravnotezeni. Financijski pro-
blemi u koncernu Agrokor mogli bi imati izraZeniji negativan
ucinak na stope rasta osnovnih makroekonomskih agregata ne-
go $to je ugradeno u trenutnu projekciju. S druge strane, po-
zitivni rizici povezani su sa snaznijim rastom izvoza turistickih
usluga od ocekivanja iz projekcije, Cija je oCekivana dinamika
slabija nego u prethodne dvije godine.

Inflacija potroSackih cijena tijekom prvih pet mjeseci 2017.
nastavila se poveavati, potaknuta ponajviSe uvoznim cjenov-
nim pritiscima. Ocijenjeno je da bi se prosjec¢na godiSnja infla-
cija potrosackih cijena u 2017. tako mogla ubrzati na oko 1,1%,
s —1,1% u 2016. Pritom najveéi pozitivan doprinos inflaciji u
2017. daje hrana, dok bi se doprinos cijena energije mogao za-
drzati u blago negativnom podrucju. Prosjecna godi$nja inflaci-
ja potrosackih cijena mogla bi u 2018. blago porasti, na 1,2%,
pri ¢emu bi inflatorni pritisci proizasli iz domaceg okruzja mogli
neznatno ojacati, ako se ima na umu zatvaranje negativnoga ja-
za BDP-a, dok bi oni proizasli iz kretanja cijena sirove nafte na

svjetskom trziStu trebali uglavnom izostati.

Uz stabilnu domacu gospodarsku aktivnost, nastavlja se i
trend smanjivanja vanjskih neravnoteza. Visak na tekuéem ra-
¢unu, koji se biljezi ve¢ petu godinu zaredom, mogao bi se u
2017. dodatno povecati ponajviSe kao rezultat nepovoljnog
ucinka krize koncerna Agrokor na dobit poslovnih banaka na
osnovi povedanih tro§kova rezerviranja za plasmane toj grupa-
ciji. Takoder bi se i u ostalim transakcijama, sveukupno, mogao
blago povecati saldo, jer bi rast neto izvoza usluga te transfera iz
proracuna EU-a mogao nadjacati povecanje robnog manjka. U
2018. moze se olekivati smanjenje viska na tekuéem ra¢unu, na
§to Ce uz zamjetno manji uéinak Agrokora, utjecati rast manjka
u robnoj razmjeni s inozemstvom zbog daljnjeg oporavka do-
mace gospodarske aktivnosti i jaanja uvozne potraznje. Glede
financijskih tokova, izvjestan je nastavak razduZzivanja domacih
sektora prema inozemstvu. S druge strane, ocekuje se postupni
oporavak izravnih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku, premda bi ih
mogle ograniCavati pojaana neizvjesnost i nesklonost riziku kod
globalnih investitora, ali i dugotrajne strukturne slabosti hrvat-
skoga gospodarstva.

HNB je provodenjem ekspanzivne monetarne politike u prvoj
polovini 2017. nastavio podrzavati visoku kunsku likvidnost uz
odrZavanje financijske stabilnosti. Kunska likvidnost bankovnog
sustava dodatno je osnaZena deviznim intervencijama, kojima
su ublazeni aprecijacijski pritisci na domacu valutu i povecane
bruto medunarodne pri¢uve. Snazno kreiranje primarnog novca
rezultiralo je rekordnim viskom likvidnosti monetarnog sustava,
pa u tom razdoblju nije bilo potraznje za koriStenjem kunskih
operacija HNB-a. U takvim uvjetima poboljSani su domadi uvjeti
financiranja, §to je vrijedilo za kamatne stope banaka na gotovo
sve vrste kredita, a zajedno s nastavkom ublazavanja standarda
odobravanja kredita i porastom kreditne potraznje biljeZi se opo-
ravak plasmana domacih sektora, posebno za stanovnistvo.

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, Vije¢e Europske unije u lip-
nju ove godine potvrdilo je izlazak Hrvatske iz procedure pri pre-
komjernome manjku, jer se manjak opce drzave u 2016. smanjio
na 0,8% BDP-a, a u srednjoro¢nom se razdoblju oéekuje nasta-
vak smanjivanja duga opée drzave odgovaraju¢om brzinom. Ma-
njak opCe drZave, nakon dvije godine snaznog smanjivanja, mo-
gao bi se u 2017. prema projekciji Ministarstva financija samo
blago povecati, §to je poglavito povezano s poreznom reformom
kojom se smanjilo ukupno porezno opterecenje. Unato¢ tome,
udio duga opce drzave u BDP-u mogao bi nastaviti padati.

Monetarna politika zadrzat ¢e u preostalom dijelu 2017. te u



4

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli€¢ina

HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE » KRETANJA U GLOBALNOM OKRUZJU e 2/2017.

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP 7,4 -1,7 -0,3 -2,2 -1,1 -0,5 2,2 3,0 3,0 2,9
Osobna potrodnja -7,5 -1,5 0,3 -3,0 = -1,6 1,0 3,3 3,1 2,9
Drzavna potro$nja 2,1 {3 -0,3 -1,0 0,3 -0,8 -1,4 1,3 1,4 1,5
Investicije u fiksni kapital -14,4 152 2,7 -3,3 1,4 -2,8 3,8 51 6,1 7.2
Izvoz robe i usluga -14,1 6,2 2,2 -0,1 3,1 6,0 9,4 5,7 6,6 5,2
Uvoz robe i usluga —20,4 -2,5 2,5 -3,0 3,1 3,1 9,2 5,8 7,5 6,4

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosjecna stopa promjene, %) -2,1 -4,2 =11 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,7 1,4

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 14,9 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 12,7 11,5

Stopa nezaposlenosti (anketna) 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,6 10,5

Cijene

Indeks potrosackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,1 1,2

Indeks potro$ackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 1,9 1,8 2,1 47 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,0 1,2

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) -5,1 -1,1 -0,7 0,0 1,0 2,1 4,8 2,6 3,7 2,5

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (% BDP-a) -5,0 -0,9 -0,6 0,1 1,2 2,2 515 3,8 49 3,8

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 101,1 1042 103,7 103,0 1053 107,9 1029 90,9 81,5 77,4

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 -1,0 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 5,1 4,7 3,1 41

Ukupna likvidna sredstva — M42 -0,8 0,7 4,6 3,9 3,6 2,4 5,0 53 3,3 41

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru -0,6 47 4,8 -5,9 -0,5 -1,6 -2,9 -3,7 0,6 41

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru® -0,3 2,3 3,5 -1,2 1,0 -1,5 -2,2 1,0 3,9 4.1

2 |skljucujuci utjecaj tecajnih promjena

>Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih kretanja u Biltenu HNB-a br. 221).

Napomena: Projekcije za 2017. i 2018. izvedene su iz podataka objavljenih do 30. lipnja 2017
Izvori: DZS; MF; HNB

2018. ekspanzivan karakter. To podrazumijeva podupiranje vi-
soke likvidnosti monetarnog sustava koja pogoduje zadrzavanju
niskih domacih kamatnih stopa te dinamiziranju rasta plasma-
na, §to povoljno djeluje na ukupna gospodarska kretanja. Sred-
njoroc¢ni rizici povezani su poglavito s mogucim poostravanjem

2. Kretanja u globalnom okruzju

monetarne politike u globalnom okruZju, primarno europodruc-
ju, §to bi se moglo odraziti i na monetarnu politiku u Hrvatskoj.
To, pak, upuCuje na to da treba ustrajati na daljnjem konsolidi-
ranju javnih financija i nastavku smanjivanja makroekonomskih
neravnoteza.

Nakon blagog ubrzanja gospodarske aktivnosti u drugoj po-
lovini 2016., povoljna kretanja u globalnom okruZzju nastavljena
su i poCetkom 2017. Svjetska se trgovinska razmjena takoder
ubrzala nakon §to je u 2016. rasla najsporije od globalne krize.
Uvijeti financiranja i nadalje su relativno povoljni unato¢ neizvje-
snosti i poveéanoj nesklonosti riziku. Tako su trendovi pozitivni,
neizvjesnost oko globalnih politika i strukturne slabosti pojedi-
nih velikih trziSta nastavljaju oteZavati izrazitije dinamiziranje
gospodarskih i financijskih tokova u svijetu. Inflacija je pocet-
kom 2017. porasla u mnogim zemljama, posebice razvijenima,
potaknuta oporavkom cijena energenata, no temeljna je inflacija
na globalnoj razini i nadalje bila prigusena.

Medu razvijenim trZiStima nastavak pozitivnog trenda s kraja
prosle godine najvidljiviji je u europodrudju, gdje je u prva tri
mjeseca 2017. ostvaren tromjesecni rast od 0,6%, pri cemu se
gospodarska aktivnost najvise dinamizirala u Njemackoj i Spa-
njolskoj, a zamjetljivo se usporila u Francuskoj. Gospodarski
oporavak i nadalje ve¢inom generira domaca potraznja, pri Ce-
mu je osobna potro$nja stanovnistva prili¢no oZivjela u posljed-
njim mjesecima, dok je investicijska aktivnost privatnog sektora
i nadalje bila potisnuta. Rast najveCega svjetskoga gospodarstva,

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista i globalna
inflacija
g 5 13 8
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— SAD — Europodrucje
— Globalna inflacija Kina — desno
Izvori: Eurostat; BEA; NBS; MMF
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SAD-a, u prvom se tromjeseCju 2017. usporio na samo 0,3% u
odnosu na prethodno tromjesecje, najvise zbog slabljenja rasta
osobne i drzavne potro$nje nakon predsjednickih izbora, no to
je veé pocetkom drugog tromjesedja djelomi¢no nadoknadeno.
U skupini zemalja u razvoju te zemalja s trziStima u nastaja-
nju, povoljna kretanja na pocetku 2017. zabiljezena su kod veli-
kih azijskih trZista, posebice Kine, gdje se gospodarska aktivnost
ubrzala. S druge strane, neka trziSta Latinske Amerike suocila
su se s poveéanom neizvjesno$cu, djelomice i oko gospodarskih
odnosa sa SAD-om, dok naglaseni geopoliticki rizici usporavaju
rast zemalja Bliskog istoka. Zemlje izvoznice nafte i drugih siro-
vina i nadalje prolaze kroz proces prilagodbe niskim razinama
cijena. Rusko i brazilsko gospodarstvo izisli su krajem 2016. iz
recesije, S$to se pozitivno odrazilo na povezana regionalna trZista.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod vecine vaznijih hrvatskih trgovinskih partnera po¢etkom
2017. takoder su nastavljena povoljna kretanja. Njemacko je
gospodarstvo bilo medu najdinami¢nijima u europodrudju, ce-
mu je najviSe pridonio oporavak investicijske aktivnosti u sekto-
ru gradevinarstva. U Austriji i Sloveniji gospodarska su kretanja
takoder sve povoljnija, a domaca je potraznja pocetkom godine
blago ojacala i u Italiji, unato¢ i nadalje naglasenim strukturnim
slabostima toga gospodarstva. Nastavak pozitivnih trendova iz
2016. zabiljezen je u Bosni i Hercegovini te Srbiji, dok se make-
donsko gospodarstvo suocava s rastuéim pritiscima zbog dugo-
trajne politicke krize.

Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Dogovor zemalja ¢lanica OPEC-a i Rusije o ograniavanju
dnevne proizvodnje pridonio je rastu cijena sirove nafte u prvom
tromjesecju 2017. Medutim, sumnje trzi$nih sudionika oko pri-
drzavanja dogovora te rast proizvodnje koriStenjem naprednih
tehnologija u SAD-u pridonijeli su zamjetljivom padu cijena si-
rove nafte do kraja lipnja na 47 USD za barel, $to je za vise od
10% niza cijena u odnosu na kraj oZujka te gotovo 15% niza
cijena u odnosu na kraj 2016. Tijekom travnja i svibnja zabi-
ljeZen je i pad cijena sirovina bez energije, ¢ime se samo djelo-
mice ponistio njihov snazan rast krajem prethodne i pocetkom
ove godine. Tome je najvise pridonijelo smanjenje cijena metala
(ponajprije Zeljezne rude) zbog smanjenja potraznje u Kini. S
druge strane, cijene prehrambenih proizvoda veéinom su rasle, a
osobito je bio izraZen rast cijena mesa.

U prvoj polovini 2017. nastavljena su divergentna kretanja
monetarne politike SAD-a i europodrudja. Fed je, nakon po-
vecanja referentne kamatne stope u prosincu 2016., u skladu
s oc¢ekivanjima trziSta nastavio poostravati monetarnu politiku,
povisivsi stopu u ozujku i lipnju 2017. za ukupno 50 baznih bo-
dova. Istodobno ESB tijekom prve polovine 2017. nije mijenjao
referentnu kamatnu stopu, ali je u okviru programa nekonvenci-
onalnih mjera monetarne politike po€eo s primjenom smanjenog
obujma otkupa obveznica (od travnja je program smanjen s ra-
nijih 80 na 60 mird. EUR mjese¢no). Pritom je predvideno da ce
se neto kupnje vrijednosnih papira provoditi do kraja 2017., ali i
duze ako ne dode do postojane prilagodbe inflacijskih kretanja u
skladu s ciljanom razinom stope inflacije.

Tecaj eura vedinom je jaCao prema vaznijim svjetskim valuta-
ma u prvoj polovini 2017., iako se u prethodnoj projekciji oce-
kivalo njegovo blago slabljenje. Tako je tecaj ameri¢kog dolara
prema euru na kraju lipnja 2017. iznosio 1,14 EUR/USD, s§to
je za 8,2% vise u odnosu na kraj 2016. Tome je osim dobrih
ekonomskih pokazatelja u europodrudju i slabljenja politickih
pritisaka nakon predsjednickih izbora u Francuskoj, pridonio i
izostanak najavljenih reformi novoga americ¢kog predsjednika te
neizvjesnost povezana s budu¢om ekonomskom politikom nove

administracije. Istodobno, porast politi¢kih rizika u Ujedinjenoj
Kraljevini te odluka Europske komisije o pocetku pregovora o
izlasku Ujedinjene Kraljevine iz EU-a pridonijeli su slabljenju te-
Caja funte sterlinga prema euru.

Uvjeti financiranja za europske zemlje s trziStima u nastaja-
nju, ukljucujudi i Hrvatsku, uglavnom su se poboljsavali tijekom
prve polovine 2017. Primjetno je to i u kretanju indeksa EMBI,
koji se u odnosu na kraj 2016. smanjio za oko 30 baznih bodo-
va. Ipak, primjetna su i kratkotrajna izrazenija kolebanja indeksa
EMBI, $to upucuje na to da je na financijskim trzistima i nadalje
prisutna visoka neizvjesnost.

Projicirana kretanja

Projekcija se zasniva na pretpostavkama povoljnijih izgleda
za rast svjetskoga gospodarstva u usporedbi s oCekivanjima koja
su prevladavala na kraju 2016., postupnog jacanja tecaja eura
prema najvaznijim svjetskim valutama, nastavku podizanja refe-
rentne kamate stope u SAD-u te zadrzavanju kljuénih kamatnih
stopa na trenutnim razinama u europodrudju. Cijene sirove nafte
te ostalih sirovina mogle bi u sljedeem razdoblju zabiljeziti sa-
mo blagi rast.

Prema ocekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecast iz lipnja 2017. prosjecan teCaj americkog dolara
prema euru mogao bi u tekuéoj godini iznositi 1,09 EUR/USD,
§to je neznatno niZe u odnosu na 2016. godinu. U 2018. tecaj
eura mogao bi blago ojacati. Tecaj Svicarskog franka prema euru
mogao bi u 2017. iznositi 1,08 EUR/CHE, sto je takoder malo
niZze u odnosu na prethodnu godinu, a do kraja tekucée godine te
u 2018. olekuje se blago jacanje eura.

Kada je rije¢ o klju¢nim kamatnim stopama, projekcije Feda
izlozene na sastanku u lipnju 2017. ukljucuju dodatno podizanje
referentne kamatne stope za 0,25 p. b. do kraja tekuce godine
te jo§ tri takva povecanja u 2018. Osim toga, najavljeno je i po-
stupno smanjivanje bilance Feda smanjenim otkupom trezorskih
zapisa. Ovakva dinamika stezanja monetarne politike u skladu je
s ranijim predvidanjima, no ona Ce ipak ovisiti o intenzitetu gos-
podarske ekspanzije i uvjetima na trziStu rada, kao i o provedbi
najavljenih stimulativnih mjera fiskalne politike. ESB je, pak, na
svom posljednjem sastanku u lipnju 2017. najavio zadrzavanje
klju¢nih kamatnih stopa na trenutnim ili ¢ak niZim razinama ti-
jekom duljeg razdoblja. Program otkupa obveznica takoder ce
ostati u primjeni barem do kraja 2017. ili dok se god ne dosegne
odrziva razina inflacije u skladu s ciljevima ESB-a.

Slika 2.2. Kretanje te¢aja pojedinih valuta prema euru
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Slika 2.3. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
kraj razdoblja
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Izvor: Bloomberg (prognoza), 16. lipnja 2017.

Slika 2.4. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Slika 2.5. Globalna gospodarska kretanja
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Kada je rije¢ o cjenovnim kretanjima, najnovija trziSna oceki-
vanja upucuju na stagnaciju cijena sirove nafte do kraja tekuce
godine te blagi rast u 2018. Iako su zemlje ¢lanice OPEC-a i
Rusija produfZile trajanje dogovora oko smanjivanja proizvodnje
do oZujka 2018., rast ponude sirove nafte iz novih tehnologija u
SAD-u mogao bi se nastaviti i u sljedeem razdoblju. Dodatni
pritisak moglo bi vrSiti i daljnje poveéanje proizvodnje u Libiji i
Kanadi. U skladu s navedenim, oéekivana prosje¢na cijena siro-
ve nafte tipa Brent u ameri¢kim dolarima u 2017. smanjena je na
50 USD, s 56 USD, koliko je iznosila u prosloj projekciji (pro-
sinac 2016.). Cijene sirovina bez energije mogle bi u 2017. zabi-
ljeziti godi$nju stopu rasta od 5,4%, §to je za 4,4 postotna boda
viSe nego u prethodnoj projekciji. To ponajprije zrcali ostvarenja
kod cijena pojedinih sirovina tijekom prvog tromjesecja 2017.,
dok se u 2018. moze olekivati blagi pad cijena ostalih sirovina.

Svjetsko bi se gospodarstvo, prema projekcijama MMF-a
(WEO, travanj 2017.), nakon najslabijeg rasta od globalne fi-
nancijske krize zabiljezenog u 2016. godini (3,2%), u 2017.
moglo ubrzati na 3,5% odnosno 3,6% u 2018. Svjetska bi se
trgovinska razmjena takoder trebala dodatno dinamizirati, kako
se bude oporavljala agregatna potraznja. Glavni generatori glo-
balnog rasta i nadalje ¢e biti zemlje u razvoju i zemlje s trziStima
u nastajanju, iako Ce nastavak restrukturiranja kineskoga gos-
podarstva i nadalje oteZavati globalni oporavak. S druge strane,
Rusija i Brazil nastavit ¢e se oporavljati od recesije, a i blagi rast
cijena mogao bi donekle olaksati oporavak zemalja izvoznica
sirovina.

Glede razvijenih zemalja, postupnom oZivljavanju njihova
gospodarskog rasta u 2017. i 2018. trebale bi pogodovati aktiv-
ne mjere ekonomske politike kao i oZivljavanje globalne trgovin-
ske razmjene. Tako se u europodrudju u tekuéoj i 2018. godini
ocekuje nastavak umjerenoga gospodarskog rasta (oko 1,7%).
Pritom bi investicijska aktivnost u nekim zemljama europodrucja
jo$ neko vrijeme mogla ostati prigusena. Uz vrlo umjeren rast,
inflacija bi u europodrudju takoder mogla ostati ispod ciljane ra-
zine ESB-a. Naime, nakon §to je u veljaci 2017. dosegnula 2%,
u sljededim se mjesecima inflacija smanjivala, kako je iS¢ezavao
privremeni ucinak porasta cijena energije i hrane s kraja pret-
hodne godine. S obzirom na to da se ne o¢ekuje znatniji daljnji
rast cijena sirovina na svjetskom trziStu te da bi temeljna inflacija
mogla ostati potisnuta zbog umjerene domace potraznje, uku-
pna bi inflacija u europodrucju mogla dosezati najvise 1,5% u
sljede¢em razdoblju.

Gospodarski rast SAD-a, unato¢ blagom slabljenju na pocet-
ku tekuée godine, trebao bi se postupno ponovo dinamizirati i
iznositi do 2,5% u 2017. i 2018. Tome bi najvise trebalo prido-
nijeti jaCanje osobne potro$nje u uvjetima gotovo pune zaposle-
nosti i rasta raspolozivih dohodaka, a odredeni pozitivan poticaj
trebale bi dati i mjere ekspanzivne fiskalne politike, iako je njiho-
va realizacija u prvotno najavljenom obujmu i nadalje neizvjesna.
Povoljna su i oCekivanja za Ujedinjenu Kraljevinu, iako se tek
trebaju sagledati moguée negativne posljedice poveéane politicke
nestabilnosti koja je uslijedila nakon parlamentarnih izbora odr-
zanih u lipnju, pokrenuvsi, medu ostalim, i novi val neizvjesnosti
oko tijeka procesa izlaska ove zemlje iz EU-a.

U skladu s ocekivanim dinamiziranjem globalne trgovine,
rast potraznje za hrvatskim izvoznim proizvodima takoder bi
mogao blago ojacati u nadolaze¢em razdoblju (Slika 2.4.). Pri-
tom se medu vaznijim hrvatskim vanjskotrgovinskim partneri-
ma najizrazitije jaCanje potraznje ofekuje kod novijih ¢lanica
EU-a i u zemljama regije, posebno Bosni i Hercegovini. Ipak,
i potraznja iz vaznijih vanjskotrgovinskih partnera iz europod-
rucja trebala bi ostati stabilna. Njemacko gospodarstvo trebalo
bi zadrzati povoljnu dinamiku rasta, zahvaljujudi stabilnoj osob-
noj potro$nji te oporavku investicija i izvoza. Predvidanja za
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Slika 2.6. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju

Slika 2.7. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
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Izvori: MMF (WEO, travanj 2017.); ESB (lipanj 2017.)
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Izvor: MMF (WEOQ, listopad 2016.)

slovensko gospodarstvo takoder su sve optimisticnija, za razliku
od Italije, ¢iji je gospodarski rast i nadalje znatno ispod prosjeka
europodrucja.

Bez obzira na pozitivna ocekivanja, globalno je gospodarstvo
i nadalje pretezno izloZzeno negativnim rizicima. Oni su domi-
nantno povezani s neizvjesno$¢u oko globalnih politika, posebno
rastuéeg protekcionizma, koji bi mogao usporiti trgovinsku raz-
mjenu. Znatan je rizik i moguce izraZenije pogorsanje globalnih

3. Agregatna ponuda i potraznja

uvjeta financiranja, ako dode do snaznijeg poostravanja mone-
tarne politike u SAD-u. Naime, snaZan fiskalni stimulans nove
americke administracije mogao bi u uvjetima pune zaposlenosti
dovesti do porasta inflacije i zahtijevati brzu dinamiku podiza-
nja referentnih kamatnih stopa. Prelijevanje tih u¢inaka najvise
bi osjetile zemlje s akumuliranim neravnoteZama i velikim potre-
bama za financiranjem.

Gospodarska se aktivnost u prvom tromjesecju 2017. nasta-
vila povecavati slicnom dinamikom kao u posljednjem tromje-
sedju 2016. Tako je realni BDP porastao za 0,6% u odnosu na
prethodna tri mjeseca, pri Cemu je nastavak povoljnih kreta-
nja ponajprije posljedica povecanja robnog izvoza, no poveca-
le su se i sve sastavnice domace potraznje. Dostupni mjesecni

pokazatelji upuéuju na to da se gospodarski rast nastavio i u
drugome tromjesecju, iako malo slabijom dinamikom nego na
pocetku godine.

Promatrano na godi$njoj razini, realni BDP u prvom tromje-
seCju 2017. porastao je za 2,5%, pri Cemu su se snazan izvoz
robe te nastavak povecavanja domace potraznje odrazili na rast

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama
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uvoza, pa je doprinos neto inozemne potraznje kretanju gos-
podarske aktivnosti bio negativan. Proizvodna strana obra¢una
BDP-a pokazuje kako je ostvaren godi$nji rast bruto dodane vri-
jednosti od 2,2%, pri Cemu je povecanje na godi$njoj razini za-
biljezeno kod svih djelatnosti osim u poljoprivredi, Sumarstvu i
ribarstvu.

Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u prvom je tromjesecju 2017. na-
stavio snazno rasti, iako malo slabijim intenzitetom nego krajem
prethodne godine. Usporavanje rasta na tromjese¢noj razini po-
sljedica je smanjenja izvoza usluga te sporijeg rasta izvoza robe
u odnosu na kraj 2016. Promatrano na godi$njoj razini, ukupan
se izvoz nastavio intenzivirati te je u prvom tromjesecju ove go-
dine porastao za 8,6%. Pritom je rast izvoza robe bio 14,9%,
a izvoza usluga samo 1,0%, $to se moZe povezati s pomi¢nim
uskrsnim blagdanima, koji su ove godine bili u travnju, a pret-
hodne u ozujku.

Osobna se potrosnja u prvom tromjesecju 2017. povecala za
1,1% u odnosu na prethodna tri mjeseca, pa njezin kontinuiran
rast traje sada ve¢ viSe od dvije godine. Povoljna kretanja odraz

su nastavka rasta zaposlenosti i realnih neto placa, a prosle go-
dine zapocelo je i snaznije kreditiranje stanovniStva. Osim toga,
visoka razina optimizma potro$aca povoljno je djelovala na sklo-
nost potro$nji. Indeks pouzdanja potroSaca dosegnuo je tako u
veljaéi ove godine najviSu razinu otkad se mjere ocekivanja ku-
Canstava, ponajprije zbog povoljnijih ocekivanja glede financij-
ske situacije u kucanstvima u sljedec¢ih godinu dana. Na godis-
njoj se razini osobna potro$nja povecala za 3,5%, pa je nakon
izvoza robe i usluga najsnaznije pridonijela rastu ukupne gospo-
darske aktivnosti.

U prvom se tromjeseCju ove godine zadrzao stabilan i
relativno visok rast bruto investicija u fiksni kapital (2,1%
u odnosu na prethodno tromjesecje), pa se i godiS$nja stopa
rasta povecala i dosegnula 5,4%. Takvim su kretanjima najvise
pridonijela povoljna kretanja u privatnom sektoru, $to potvrduju
i mjesedni pokazatelji o gradevinskim radovima na zgradama
te uvoz kapitalnih proizvoda. Istodobno, dostupni nominalni
fiskalni podaci i podaci o radovima na ostalim gradevinskim
objektima upucuju na stagnaciju investicijske aktivnosti drzave.

Drzavna potros$nja povecala se poCetkom 2017. za 0,5%
u odnosu na prethodno tromjesecje, a na godi$njoj je razini
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Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga Slika 3.6. Odrednice osobne potrosnje
realne vrijednosti i indeks
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Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 3.8. Drzavna potrosnja ostvaren rast od 1,6%. Pritom nominalni podaci o drZavnim ras-
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Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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Realni promet od trgovine na malo

— Fizicki obujam gradevinskih radova

Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjesecnih podataka.
Podaci za prvo tromjesecje 2017. za gradevinarstvo odnose se na travanj, a za
industriju i trgovinu na travanj i sviban;.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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Izvori: Ipsos; HNB (sezonska prilagodba HNB-a)

tromjesecju ove godine porastao za 2,2%, ¢emu su najvise prido-
nijele djelatnosti iz podrudja trgovine na malo, prijevoza i skladi-
Stenja, Sto se moZe povezati s rastom potro$nje kuéanstava.
Model brze procjene BDP-a na temelju visokofrekventnih po-
dataka koji su dostupni za travanj i svibanj pokazuje da se rast
realne gospodarske aktivnosti u drugom tromjesedju 2017. us-
porio u odnosu na pocetak godine. Kretanja su bila povoljna u
svibnju, dok su u travnju financijski problemi Agrokora imali
negativan ucinak na tekuca kretanja. Industrijska proizvodnja u
travnju i svibnju smanjila se za 0,6% u odnosu na prosjek pret-
hodna tri mjeseca, §to je znatno manje nego u prvom tromje-
seCju, kada je zabiljezen pad od 4,3%. Nominalni podaci prema
glavnim industrijskim grupacijama pokazuju da je smanjenje na
tromjesenoj razini posebno bilo izrazeno kod proizvodnje ener-
gije, a smanjila se i proizvodnja intermedijarnih proizvoda. Re-
alni je promet od trgovine na malo u travnju i svibnju stagnirao
u odnosu na prvo tromjeseéje. S druge strane, gradevinska se
aktivnost u travnju blago povecala u odnosu na prosjek pret-
hodna tri mjeseca. Pritom je porastao fizi¢ki obujam gradevin-
skih radova kod izgradnje zgrada, dok je kod ostalih gradevina,
koje ponajprije obuhvacaju infrastrukturne objekte, zabiljeZena

stagnacija.

Optimizam potrosaca blago se u svibnju i lipnju ove godine
oporavio, nakon snaznog pada zabiljeZzenog u travnju zbog lo-
§ijih ocekivanja ekonomske i financijske situacije, §to se moze
povezati s neizvjesno$éu koja je nastala zbog financijskih pro-
blema u koncernu Agrokor. Kada je rije¢ o poslovnom optimiz-
mu, u drugom su tromjesecju zabiljeZena nepovoljna kretanja u
industriji, gdje se optimizam spustio na razinu ostvarenu krajem
prosle godine. Poslovni optimizam u djelatnostima usluga zadr-
Zao se na sli¢noj razini kao u prvom tromjesecju, dok su u trgo-
vini zabiljeZena povoljna kretanja ponajprije zbog poslovne situ-
acije u posljednja tri mjeseca, koju su ispitanici ocijenili boljom.
Iako su se oCekivanja u gradevinarstvu u svibnju i lipnju pogor-
Sala, optimizam se u ovoj djelatnosti i nadalje nalazi na relativno
visokim razinama iz pretkriznog razdoblja.

Projicirana kretanja

Gospodarska bi se aktivnost u 2017. godini mogla nastavi-
ti kretati slicnom dinamikom kao godinu ranije, pa bi se realni
BDP mogao povecati za 3,0%, podrZan visokim rastom izvoza
robe i usluga, daljnjim jacanjem investicijske aktivnosti te nastav-
kom rasta osobne potro$nje. Gospodarski rast u 2018. mogao
bi se blago usporiti zbog nizega ocekivanog rasta izvoza robe i
usluga, ali i malo niZe oCekivane stope rasta osobne potro$nje.

Rast ukupnog izvoza mogao bi se u 2017. intenzivirati i dose-
gnuti 6,6%. Pritom se oCekuje malo brzi realni rast izvoza robe u
skladu s nastavkom oporavka glavnih vanjskotrgovinskih partne-
ra Hrvatske, dok se i u ovoj projekciji, zbog rekordnih ostvare-
nja u 2016., oéekuje sporiji rast izvoza usluga, koje dominantno
odreduju pruzene usluge u turizmu. Medu sastavnicama doma-
Ce potraznje oCekuje se intenziviranje kapitalnih ulaganja, koja
bi u 2017. mogla ostvariti rast od 6,1%, zbog ¢ega bi pozitivan
doprinos bruto investicija u fiksni kapital gospodarskom rastu
u tekuéoj godini mogao biti vedi nego tijekom 2016. Osobna bi
se potrosnja u 2017. mogla nastaviti kretati slicnom dinamikom
kao protekle godine, uglavnom podrzana nastavkom povoljnih
kretanja na trziStu rada te daljnjim rastom kredita stanovni§tvu.
Naime, na razini cijele godine oCekuje se daljnji rast broja zapo-
slenih te intenziviranje rasta realnih neto placa zbog odluke Vla-
de RH o povecanju plada javnim i drzavnim sluZbenicima, po-
voljnih izmjena zakona o oporezivanju dohotka te blagog pora-
sta placa u privatnome sektoru. Tako bi se potro$nja kucanstava

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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u 2017. na osnovi spomenutih pretpostavki mogla povecati za
3,1% te, od svih sastavnica domace potraznje, opet dati najve-
¢i pozitivan doprinos realnom rastu. DrZavna potro$nja u 2017.
mogla bi porasti za 1,4% zbog olekivanog porasta intermedijar-
ne potro$nje i socijalnih naknada u naturi. Naposljetku, ocekuje
se da Ce se nastavak rasta inozemne i domace potraznje odraziti
na jacanje rasta uvoza robe i usluga, pa bi doprinos neto inoze-
mne potraznje ukupnom gospodarskom rastu u 2017. mogao
biti blago negativan (—0,2 postotna boda, a u 2016. iznosio je
0,1 postotni bod).

Gospodarska aktivnost bi se u 2018. mogla nastaviti pove-
Cavati, iako malo sporije nego godinu prije, pa ofekivana stopa
rasta realnog BDP-a iznosi 2,9%. Pritom je blago usporavanje
gospodarske aktivnosti ponajprije odraz ocekivanoga nizeg ra-
sta ukupnog izvoza, i to djelomice zbog pretpostavke da bi se
izvoz turistickih usluga u 2018. nakon nekoliko godina iznimno
snaznog rasta mogao usporiti. Osim toga, iako se ofekuje da ée
potrosnja kucanstava i nadalje znatno pridonositi gospodarskom
rastu podrzana nastavkom povoljnih kretanja na trziStu rada te

4. Trziste rada
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daljnjim oporavkom kreditiranja stanovniStva, njezin bi rast ipak
mogao biti malo niZi nego godinu prije. Naime, u 2018. oéekuje
se i8¢ezavanje uéinaka poreznih izmjena i posljedi¢no usporava-
nje rasta realnih neto placa, ali i niZa stopa rasta zaposlenosti.
S druge strane, istodobno se ocekuje intenziviranje investicijske
aktivnosti, ponajprije zbog znatnoga rasta privatnih ulaganja, pa
bi se sljedede godine pozitivan doprinos investicija gospodar-
skom rastu mogao pribliZiti doprinosu osobne potro$nje. Nasta-
vak rasta ukupnog izvoza i domace potraznje rezultirat ¢e dalj-
njim rastom uvoza robe i usluga, pri ¢emu bi negativan doprinos
neto inozemne potraznje ukupnom rastu u 2018. mogao ostati
blago negativan.

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja rizici uravnoteZeni. S obzirom na visoku razinu neiz-
vjesnosti oko restrukturiranja, negativan ucinak koncerna Agro-
kor na realnu aktivnost mogao bi biti izrazitiji od kvantifikacija
ugradenih u projekciju. S druge strane, pozitivni rizici proizla-
ze iz mogucénosti da bi rast izvoza turistickih usluga mogao biti
povoljniji.

Zaposlenost i nezaposlenost

Nakon blagog usporavanja na pocetku 2017. godine, tije-
kom travnja i svibnja rast broja zaposlenih ponovo se intenzivi-
rao. Promatran po djelatnostima, broj zaposlenih tijekom dru-
gog tromjesedja povecao se ponajprije u usluznim djelatnostima
privatnog sektora povezanima s turizmom (djelatnosti pruzanja
smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane i trgovina), dok je nji-
hov rast u industriji bio slabije izrazen (Slika 4.1.). Povecanju
zaposlenosti, osim gospodarskog oporavka, pridonijele su mjere
drZzave usmjerene na smanjenje troS§kova rada. To se poglavito
odnosi na zaposljavanje mladih osoba na neodredeno vrijeme,
pri ¢emu su poslodavci oslobodeni placanja doprinosa na placu
u trajanju od pet godina.

Osim povecéanja zaposlenosti, poCetak 2017. godine obilje-
Zio je i nastavak smanjivanja broja administrativno nezaposlenih
osoba, koje se postupno ubrzavalo u prvih pet mjeseci. Tako je
nezaposlenost u svibnju 2017. dosegnula svoju najniZu razinu
od 1997. godine (oko 190 tisuca prema desezoniranim podaci-
ma). Na smanjenje nezaposlenosti u drugom tromjeseéju 2017.
godine podjednako su utjecali odljevi iz evidencije zbog osta-
lih razloga (ponajprije brisani zbog nepridrzavanja zakonskih
odredbi te odjave s evidencije) kao i novo zaposljavanje (Slika
4.2.). Znatan dio brisanih iz evidencije nezaposlenih osoba vje-
rojatno je djelomice povezan sa snaznijom emigracijom radno
sposobnog stanovniStva od ulaska Hrvatske u Europsku uniju.!

Zbog smanjenja broja nezaposlenih osoba administrativna

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

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na travanj i svibanj.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na travan;j i svibanj.
Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

1 Sluzbeni podaci DZS-a pokazuju da je u 2015. godini bilo ukupno oko 18 tisuca neto iseljenika, §to je gotovo dvostruko vise nego u 2014. godini. Sluzbena
statistika RH vrlo vjerojatno podcjenjuje stvaran broj odseljenih. Naime, prema sluzbenim podacima statistickog ureda u Njemackoj je u 2015. godini u odnosu

na 2014. neto doseljeno oko 35 tisuca osoba s hrvatskim drzavljanstvom.
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Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto placa po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i raduna se kao udio
broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao zbroj
nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. u izraGunu administra-
tivne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS podaci o zaposlenicima prikupljaju se
iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na travanj i sviban;.
Izvori: DZS; HZZ; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupljene
iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na travan;j i sviban;.
Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska priagodba HNB-a)

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije

Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
trosak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.

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

se stopa nezaposlenosti u prvom tromjeseéju 2017. spustila na
13,5% (s 13,9% u Cetvrtom tromjeseéju 2016.) te dodatno na
12,2% u svibnju? (prema desezoniranim podacima) (Slika 4.4.).
S druge strane, prema posljednjim dostupnim podacima za prvo
tromjesecje 2017. anketna stopa nezaposlenosti blago se pove-
¢ala na 12,9%, s 12,7% u Cetvrtom tromjesecju 2016. godine,
zbog rasta broja nezaposlenih osoba (Slika 4.3.).

Osim nezaposlenosti i kretanje broja zaposlenih osoba prema
anketi bilo je nepovoljnije u odnosu na administrativne pokaza-
telje. U prvom tromjeseéju 2017. zaposlenost se neznatno sma-
njila, a stopa zaposlenosti i stopa participacije ostale su gotovo
nepromijenjene (Slika 4.4.).

Place i jedini¢ni troSak rada

Nakon zamjetljivog rasta prosje¢ne bruto place na pocetku
2017. godine, u travnju i svibnju intenzitet rasta ponesto se us-
porio zbog slabljenja rasta plada u svim djelatnostima privatnoga

i javnog sektora (Slika 4.5.). Pritom je u drugom tromjesecju
2017. povecanje realnih pratilo kretanje nominalnih plaéa s ob-
zirom na to da u navedenom razdoblju nije doslo do promjene
potrosackih cijena.

Na pocetku 2017. godine nastavio se trend smanjivanja no-
minalnoga jedini¢nog troSka rada, s obzirom na to da je prema
podacima iz nacionalnih raduna povecanje naknade po zapo-
sleniku i nadalje bilo manje od rasta proizvodnosti rada (Slika
4.6.).

Projicirana kretanja

Kretanje broja zaposlenih u prvih pet mjeseci 2017. kao
i ocekivani rast BDP-a u nastavku godine upuéuju na to da bi
na razini cijele godine zaposlenost mogla porasti za oko 1,7%.
Pritom se pretpostavlja da Ce broj zaposlenih rasti ponajprije u
privatnom sektoru, dok bi u javnom sektoru mogao ostati ne-
promijenjen. Nastavak povoljnih kretanja zaposlenosti tijekom

2 Kada bi se u izracunu administrativne stope nezaposlenosti, umjesto podataka iz obrasca JOPPD, koje prikuplja i obraduje DZS, rabili podaci o broju osigurani-

ka HZMO-a, stopa nezaposlenosti u svibnju 2017. iznosila bi 11,3%.
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Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)

sezonski prilagodeni podaci, tro¢lani pomicni prosjek mjesec¢nih
podataka
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Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

ljetnih mjeseci potvrduju podaci iz Ankete o poslovnim odeki-
vanjima (Slika 4.7.). U 2017. godini ofekuje se i nastavak sma-
njivanja broja nezaposlenih. Tako bi se anketna stopa nezapo-
slenosti mogla spustiti na 11,6% u 2017. pod pretpostavkom da
¢e smanjenje broja nezaposlenih i nadalje biti izraZenije od rasta
zaposlenih.

Kada je rije¢ o trosku rada, oCekuje se ubrzanje rasta bruto
plade u 2017. godini, koje ¢e u nesto veéoj mjeri biti rezultat
kretanja u javnom sektoru zbog odluke Vlade RH o povecanju
osnovice place javnim i drzavnim sluzbenicima za 6% tijekom
2017. godine. No, i u privatnom sektoru olekuje se ubrzanje

Tablica 4.1. Projekcija pokazatelja trziSta rada za 2017. i 2018.
godinu
godi$nje stope promjene

2012. 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
07 19 17 14

Broj zaposlenih -12 -15 =20

Stopa

nezaposlenosti 159 173 173 162 13,1 116 105
(anketna)

Prosje¢na

nominalna bruto 1,0 0,8 0,2 1,3 1,9 2,9 2,9
plaéa

Jediniéni trosak 42 22 23 -13 -28 16 14
rada

Proizvodnost 1,5 1,6 =31 1,0 2,7 1,3 1,5

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke
osiguranika HZMO-a, prosjecne bruto place do 2015. odnose se na podatke prikupliene
mijesec¢nim istrazivanjem RAD-1, a od 2016. iz obrasca JOPPD, a jedini¢nog troska
rada i proizvodnosti na podatke iz nacionalnih ra¢una. Pri projekciji jedini¢nog troska
rada (i proizvodnosti) pretpostavljeno je da ce rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz
nacionalnih racuna biti jednak o¢ekivanom rastu osiguranika HZMO-a.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

rasta plae zbog nastavka rasta proizvodnosti rada, kao i sve
vecega problema manjka radne snage u pojedinim sektorima. U
2017. godini rast neto place bit ée nesto veéi zbog zakonskih
izmjena poreza na dohodak koje su na snazi od pocetka godine.

U 2018. godiS$nja stopa rasta ukupne zaposlenosti mogla
bi se usporiti na 1,4% i pod mogudim utjecajem najavljenog
restrukturiranja poduzea u sastavu koncerna Agrokor na
kretanja na trZiStu rada. S druge strane, ofekuje se nastavak
smanjivanja anketne stope nezaposlenosti u 2018. godini, dok
bi prosje¢na nominalna bruto plada mogla nastaviti rasti sli¢nim
intenzitetom kao i u 2017.

Okvir 1. Prilagodba placa u Hrvatskoj i zemljama Europske unije: rezultati ankete poduzeca

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

Posljednje anketiranje poduzeéa o znacajkama trzista ra-
da i formiranja placa u sklopu Istrazivatke mreze za dinamiku
plac¢a Europskog sustava sredisnjih banaka (engl. Wage Dyna-
mics Network, WDN) provedeno je krajem 2014. te tijekom pr-
ve polovine 2015. u 25 zemalja Europske unije.®> Anketa pruza
uvid u to koji su Sokovi (primjerice smanjenje potraznje, pristupa
vanjskom financiranju, platezne sposobnosti kupaca i sl.) imali

najveci utjecaj na aktivnost poduzeca, u nacine prilagodbe za-
poslenosti i placéa spomenutim Sokovima, u rasprostranjenost
i centralizaciju kolektivnih ugovora te daje ocjenu poduzeca o
ucinkovitosti provedenih reforma na trzistu rada. Od 2010. do
2013. (na koje je bila fokusirana najnovija, tre¢a po redu prove-
dena anketa — WDNB3) gospodarska su kretanja u zemljama Eu-
ropske unije bila divergentna. U skladu s tim, za potrebe uspo-
redne analize rezultata, formirane su tri grupe zemalja s obzirom
na kretanje BDP-a i nezaposlenosti. U prvu grupu ulaze zemlje
u kojima se od 2010. do 2013. smanijila stopa nezaposlenosti i
povecao BDP, u drugu grupu zemlje u kojima se u spomenutom
razdoblju povecala stopa nezaposlenosti, ali je porastao BDP,
dok u tre¢u grupu ulaze zemlje u kojima se povecala stopa neza-
poslenosti i smanjio BDP.

Anketama se, izmedu ostalog, nastojalo ispitati u kojoj je mje-
ri u gospodarstvu prisutna rigidnost nominalnih plac¢a nanize (en-
gl. downward nominal wage rigidity, DNWR), odnosno u kojoj se
mijeri poduzeca u nepovoljnim okolnostima koriste razli¢itim mje-
rama snizavanja troskova poslovanja - pribjegavaju li smanjenju
plac¢a, zamrzavanju plac¢a i/ili smanjenju broja zaposlenih.® Kao

3 Prethodne dvije WDN ankete bile su provedene krajem 2007. / poetkom 2008. i sredinom 20009. te su bile fokusirane na razdoblje gospodarskog rasta od 2002.
do 2006., odnosno na vrijeme neposredno nakon izbijanja financijske krize, kada je u vecini zemalja EU-a zabiljezen pad BDP-a i povecanje nezaposlenosti. An-

kete se oznacuju kronoloski kao WDN1, WDN2 i WDN3.

4 Prema lzquierdo, M. et al. (2017.), Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey, ECB

Occasional paper No 192, lipanj
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Tablica 1. Zamrzavanje i smanjivanje plac¢a u uvjetima razlicitih Sokova
postotak poduzeca koja su smanijila/zamrznula osnovne plac¢e barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013.

Udio poduzeca koja su
bila suo¢ena s padom
potraznje i financijskim
ograni¢enjima i koja su

Udio poduzeca koja su
bila suo¢ena sa snaznim
padom potraznje i
financijskim ograni¢enjima

Udio poduzeca koja su
bila suoc¢ena s padom

Udio poduzeca Udio poduzeca
koja su zamrznula | koja su smanijila

plade, % plade, % potraznje i koja su smanjila

iz o smanjila place, % i koja su smanijila place, %
Ukupno, 1. grupa 30,5 4,8 5,7 10,0 18,6
Ceska 26,6 6,8 10,6 17,7 17,0
Njemacka 14,1 3,5 4,3 7,6 0,0
Estonija 11,6 12,4 23,5 11,0 31,1
Madzarska 6,8 1,2 2,5 3,7 11,9
Irska 65,4 23,1 28,7 31,0 33,3
Litva 35,4 10,0 14,6 21,2 30,5
Letonija 29,9 16,3 24,4 47,5 76,6
Slovacka 36,8 9,8 16,8 35,4 66,4
Ujedinjena Kraljevina 53,3 51 2,3 6,4 17,0
Ukupno, 2. grupa 19,1 2,3 3,0 4,2 3,3
Austrija 6,9 3,0 2,2 2,6 0,0
Belgija 19,0 1,4 0,8 2,1 0,0
Bugarska 18,5 5,0 11,9 21,8 14,4
Francuska 22,7 1,2 2,0 1,9 0,6
Luksemburg 19,9 0,8 1,6 55 73
Nizozemska 29,8 1,9 2,7 3,5 3,2
Poljska 10,7 2,9 3,2 4,2 3,7
Rumunjska 19,0 6,7 13,6 17,6 221
Ukupno, 3. grupa 22,4 8,0 10,2 13,4 21,7
Cipar 78,8 37,5 45,0 443 40,1
Spanjolska 21,6 7,5 10,6 10,5 14,6
Gréka 63,3 54,6 61,8 70,9 79,8
Hrvatska 17,6 25,7 37,5 50,7 70,0
Italija 16,3 2,3 2,6 4,6 11,4
Portugal 42,3 6,7 9,2 14,9 16,0
Slovenija 8,4 13,0 17,0 23,9 25,6
Ukupno (EU-24) 25,4 4,5 5,8 9,2 13,4

Napomena: Prikazani rezultati ponderirani su uporabom pondera koji odrazavaju ukupnu zaposlenost u populaciji poduzeca. Rezultati ne uklju¢uju Maltu.

Izvor: Izquierdo et al. (2017.)

indikator rigidnosti nominalnih pla¢a nanize uzima se udio podu-
zeca koja su u odredenom razdoblju smanjila osnovne place te
udio poduzeca koja su ih zamrznula. Kod ucestalosti smanjenja
plac¢a vidljiva je znacajna heterogenost medu zemljama Europ-
ske unije. Tako rezultati WDN3 ankete (Tablica 1.) upucuju na to
da je u Hrvatskoj udio poduzeca koja su smanijila osnovne place
barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013. iznosio 25,7%, §to
je znatno vise u usporedbi s prosjekom zemalja Europske uni-
je (4,5%). Udio poduzeca koja su snizila place velik je i u Irskoj
(23,1%), a osobito u zemljama koje su u promatranom razdoblju
zabiljezile znacajan pad gospodarske aktivnosti (kao Sto su Gré-
ka i Cipar, gdje je taj udio dosegnuo 54,6% odnosno 37,5%). S
druge strane, u jedanaest zemalja (ponajviSe iz prve i druge gru-
pe) udio poduzeca koja su snizila place krece se ispod/oko 5%.

Promatraju li se samo ona poduzeca koja su bila suo¢ena sa

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

Uzme li se u obzir da udio poduzeca u EU-u koja su zamrznu-
la osnovne pla¢e barem jednom u razdoblju od 2010. do 2013.
iznosi 25,4%, te da je udio onih koja su place snizila samo 4,5%,
moze se zakljuCiti da na razini Europske unije postoji znac¢ajna ri-
gidnost placa nanize, dok je u Hrvatskoj ona u spomenutom raz-
doblju bila relativno manje izrazena (17,6% poduzec¢a zamrznulo
je osnovne place, a 25,7% ih je smanijilo). To uvelike moze biti
reakcija poduzecéa na duboku i dugotrajnu recesiju u Hrvatskoj.

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

veza izmedu DNWR-a i povecanja nezaposlenosti.
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Tablica 2. Pokrivenost kolektivnim ugovorima u 2013.

kolektivne ugovore, u % | zaposlenika

pokrivenih

ugovorene ugovorene ugovorene |  kolektivnim

na razini na vi$oj | na jednoj od ugovorima,

poduzeca razini razina u%

gr':j‘g’am’ U 18,3 29,2 44,0 35,3
Ceska 30,6 10,0 39,0 33,2
Njemacka 16,1 47,2 56,9 48,3
Estonija 10,1 2,0 11,3 8,2
Madzarska 20,2 6,7 23,2 20,3
Irska 11,4 9,8 19,9 9,2
Letonija 16,7 2,3 18,9 18,3
Litva 17,4 1,9 18,2 16,0
Malta 31,0 0,5 31,0 23,8
Slovacka 35,1 14,8 38,4 35,7
E:Zﬁg\]::;a 17,4 7.2 32,7 21,3
g:j‘g’am' 2 33,1 56,6 72,5 76,0
Austrija 27,4 88,0 98,8 80,4
Belgija 30,8 63,0 72,0 94,4
Bugarska 21,8 7,0 24,3 17,8
Francuska 28,9 82,9 88,8 94,4
Luksemburg 25,1 33,4 54,9 54,0
Nizozemska 51,1 54,6 79,7 90,0
Poljska 17,9 1,0 20,9 20,9
Rumunjska 69,4 7,7 73,0 71,6
;’r':‘g;m’ 3 39,3 78,9 91,1 90,8
Cipar 31,7 41,7 56,4 39,6
épanjolska 31,0 77,3 95,2 96,3
Gréka 26,2 42,8 60,1 71,4
Hrvatska 35,4 23,3 45,2 47,1
Italija 60,4 89,0 99,5 99,0
Portugal 13,0 62,2 66,3 62,5
Slovenija 57,9 75,9 86,9 79,4
té'ﬁ‘z”srf 26,8 50,0 63,7 60,7

Napomena: Prikazani rezultati ponderirani su koriste¢i pondere koji odrazavaju ukupnu
zaposlenost u populaciji poduzeca.
Izvor: Izquierdo et al. (2017.)

5. Inflacija

Tako odgovori poduzec¢a u anketi, izmedu ostalog, upucuju na
to da su odredeni Sokovi bili intenzivniji i dugotrajniji u Hrvatskoj
(osobito Sok nelikvidnosti zbog smanjenja platezne sposobnosti
kupaca te Sok smanjenja potraznje).

Medu uzrocima koji objasnjavaju rigidnost nominalnih pla-
¢a nanize u literaturi se posebno isti¢e zabrinutost poslodava-
ca zbog moguénosti da smanjenje placa potakne odlazak naj-
produktivnijih radnika i/ili prouzroci pad motivacije zaposlenika
koji moze dovesti do smanjenja proizvodnosti rada u poduze-
¢u.’ Nadalje, sposobnost poduzeca da se negativnim Sokovima
prilagode smanjenjem placa uglavnom ovisi i o institucionalnom
okruzju, pogotovo o rasprostranjenosti i centralizaciji kolektivnih
ugovora.” Empirijsko istrazivanje na temelju podataka iz WDN3
ankete pokazalo je da, Sto je vec¢a pokrivenost zaposlenika ko-
lektivnim ugovorima u poduzecu, to je manja vjerojatnost snize-
nja plac¢a.® To kao posljedicu moze imati povec¢anu nefleksibil-
nost placda u zemljama s veéom rasprostranjeno$cu kolektivnih
ugovora.

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

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

Inflacija potrosackih cijena nastavila je rasti u prvih pet mje-
seci 2017. To je u velikoj mjeri bilo posljedica prelijevanja posku-
pljenja sirovina na svjetskom trzistu krajem prethodne i pocet-
kom tekuée godine na domace cijene. Nakon veljace inflatorni

pritisci iz vanjskog okruZja poceli su slabjeti, poglavito zbog pa-
da cijena nafte na svjetskom trzistu (slikovit prikaz inflatornih
pritisaka dan je u Okviru 2. Toplinska karta inflacije potrosackih
cijena u Hrvatskoj). Godi$nja stopa inflacije potrosackih cijena

6 Teorije koje se temelje na utjecaju razine placa na ucinkovitost (engl. efficiency wage theories). Vise o tome vidi primjerice u Du Caju, P. et al. (2015.), Why firms
avoid cutting wages: survey evidence from European firms, ILR Review, Vol. 68, Issue 4.
7 Vidi izmedu ostalog Anderton, R. i Bonthuis, B. (2015.), Downward Wage Rigidities in the Euro Area, GEP Research Paper Series, No 2015/09, University of

Nottingham, July.

8 Marotzke, P. et al. (2016.), Wage adjustment and employment in Europe, GEP Research Paper Series, No 2016/19, University of Nottingham
9  Vidi okvir Wage adjustment and employment in Europe: some results from the Wage Dynamics Network Survey, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2017.
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povecala se s 0,2% u prosincu 2016. na 1,1% u svibnju ove go-
dine, i to pretezno zbog rasta cijena hrane. Ubrzala se i temelj-
na inflacija, s 0,5% u prosincu na 1,6% u svibnju. Proizvodacke
cijene industrije (bez energije) takoder su porasle, a njihova se
godi$nja stopa promjene povecala s —0,9% u prosincu na 0,6% u
svibnju. NajviSe su poskupjeli intermedijarni proizvodi i netrajni
proizvodi za Siroku potro$nju (primjerice prehrambeni proizvodi
i odjeca), §to upucuje na jacanje inflatornih pritisaka koji dolaze
iz proizvodnog procesa.

Pokazatelj tekucega kretanja ukupne inflacije osjetno se
smanjio u prvoj polovini 2017., nakon $to je znatno porastao
u drugom polugodistu 2016. (Slika 5.2.). To je poglavito bilo
odraz pada cijena sirove nafte na svjetskom trziStu nakon velja-
Ce. Istodobno je zabiljeZen pad pokazatelja tekucega kretanja te-
meljne inflacije, premda zamjetljivo slabijeg intenziteta. Nadalje,
kretanje indeksa rasprostranjenosti inflacije u prvih pet mjeseci
2017. pokazuje da se blago smanjio broj proizvoda iz koSarice
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za izraCun harmoniziranog indeksa potrosackih cijena Cije cijene
rastu, ali je jo§ uvijek visi nego u vecem dijelu 2016.

Ubrzanju godi$nje stope inflacije tijekom prvih pet mjeseci
2017. pridonijele su sve glavne sastavnice indeksa potroSackih
cijena (Slika 5.1.). Najvise se pritom poveéao doprinos cijena
preradenih prehrambenih proizvoda, s 0,2 postotna boda u pro-
sincu na 0,6 postotnih bodova u svibnju. Tome su najvise prido-
nijele cijene mlijeka, koje su u porastu od sredine 2016. Time
je gotovo u cijelosti poniSten pad tih cijena koji je gotovo ne-
prekidno trajao od ulaska Hrvatske u Europsku uniju, a bio je
osobito izraZzen nakon ukidanja kvota na proizvodnju mlijeka u
EU-u u travnju 2015. Rastu cijena mlijeka mozda je pridonio i
pad proizvodnje mlijeka.'® Povecao se i doprinos cijena nepre-
radenih prehrambenih proizvoda, s 0,2 postotna boda u prosin-
cu na 0,3 postotna boda u svibnju. Glavni razlog tome bio je
rast cijena mesa, koji neprekidno traje od travnja 2015. To je
vjerojatno posljedica povecane potraznje uz nedostatnu ponudu

Slika 5.1. Godisnja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potroSackih cijena

Slika 5.2. Pokazatelji tekuc¢ega kretanja inflacije
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Napomena: Mjese¢na stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potro$ackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomiénim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zashiva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

XIl.2015. | HI.2016. | VI.2016. | IX.2016. | XIl. 2016. | IIl. 2017.

Ukupni indeks -0,6 -1,7 -1,6 -0,9 0,2 1,1 1,1
Energija -5,0 7,4 -7,3 -4,2 -1,1 -0,1 -0,3
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -0,1 -3,4 0,8 -0,8 1,7 4,2 2,7
Preradeni prehrambeni proizvodi 0,5 -0,1 -0,7 0,2 1,0 2,8 2,5
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 11 0,9 -0,3 0,6 0,2 0,3 1,0
Usluge 0,0 0,1 -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 0,1

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 0,0 -0,5 -0,9 -0,1 0,5 1,4 1,6

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu -4,1 -5,0 -4,8 -3,0 -0,1 1,1 2,3

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu (bez energije) -0,5 -1,1 -1,5 -1,3 -0,9 0,1 0,6

Harmonizirani indeks potrosackih cijena -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 0,7 1,1 1,0

Harmonizirani indeks potrosackih cijena po stalnim poreznim stopama -0,7 -1,3 -1,2 -0,7 0,6 1,0 0,9

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju€uju alkohol i duhan.
lzvor: DZS

10 Europska komisija donijela je u rujnu 2016. Uredbu o pruZanju potpore za smanjenje proizvodnje mlijeka. Time se, medu ostalim, u tom sektoru nastoji uspo-
staviti nova ravnoteza u teskoj situaciji koja prevladava na trzi$tu, a u kojoj vaznu ulogu ima produZzenje ruske zabrane uvoza poljoprivrednih i prehrambenih

proizvoda podrijetlom iz EU-a do kraja 2017.
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zbog pada zainteresiranih gospodarstava za uzgoj stoke. Usto,
na svjetskom se trziStu takoder biljeZi snazan rast cijena mesa.
Nadalje, cijene povréa snazno su porasle u sije¢nju zbog hlad-
ne zime, znatno vise nego prijasnjih godina, ali su se do svibnja
smanjile i vratile na razinu pribliZzno istu onoj u svibnju 2016.
Kad je rije¢ o cijenama industrijskih proizvoda bez prehrane i
energije, njihov se doprinos ukupnoj godis$njoj inflaciji povecao s
0,0 postotnih bodova u prosincu na 0,2 postotna boda u svibnju.
Tome je ponajvise pridonijelo povecanje cijena odjece i obuce te
u malo manjoj mjeri poskupljenje automobila zbog povecanja
troSarina zbog poreznih izmjena u sije¢nju.

Blago se povecao i doprinos cijena energije ukupnoj godi$njoj
stopi inflacije, s —0,2 postotna boda u prosincu na —0,1 postot-
ni bod u svibnju. To je poglavito bio rezultat iS¢ezavanja ucin-
ka smanjenja cijena plina u sijenju i travnju 2016. na godi$nju
stopu promjene tih cijena u 2017. Povecao se i doprinos cijena
naftnih derivata, zbog njihova poskupljenja pocetkom godine i
udinka baznog razdoblja, tj. pada tih cijena u prvih pet mjeseci
2016. godine. Naime, naftni su derivati znatno poskupjeli u si-
je¢nju 2017. zbog rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu
krajem 2016. i poetkom 2017. godine. Nakon veljace cijene si-
rove nafte poCele su padati zbog porasta proizvodnje i visokih
zaliha nafte u SAD-u. To je utjecalo na pad cijena naftnih de-
rivata na domacem trZistu, koje su u svibnju 2017. jo§ bile vise
nego u istom mjesecu 2016. (za oko 6%). Pritisak na rast cijena
energije znatno je ublazio pad cijena elektri¢ne energije u sijec-
nju, zbog toga $to se poreznim izmjenama smanjila stopa PDV-a
na elektri¢nu energiju s 25% na 13%.

Porastu inflacije blago su pridonijele i cijene usluga, ponajvise
cijene ugostiteljskih usluga zbog podizanja stope PDV-a s 13%
na 25% na te usluge u sije¢nju. Ukupno gledajuéi, godi$nja
stopa promjene cijena usluga bila je stabilna i relativno niska,
a u svibnju 2017. prvi je put nakon 12 mjeseci usla u pozitivno
podrudje. Negativnoj godi$njoj inflaciji cijena usluga u razdoblju
od svibnja 2016. do travnja 2017. najvise su pridonosile cijene
telekomunikacija, s prosje¢nim doprinosom tijekom prvih pet
mjeseci 2017. oko —0,6 postotnih bodova.

Kao i u Hrvatskoj, inflacija u europodrucju ubrzala se po-
Cetkom 2017. (Slika 5.3.). Poveéanju godisnje stope inflacije u
europodrucju s 1,1% u prosincu na 1,4% u svibnju najvise je pri-
donijelo ubrzanje godis$njeg rasta cijena energije i industrijskih
proizvoda bez hrane i energije. Pritom je rastu cijena energije
najviSe pridonijelo povecanje cijena naftnih derivata, poglavito

Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i Europskoj
uniji
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pocetkom godine, zbog poskupljenja sirove nafte na svjetskom
trziStu te uéinka baznog razdoblja, tj. pada tih cijena u prvih pet
mjeseci 2016. Porasle su i cijene preradenih prehrambenih proi-
zvoda, ponajvise cijene mlijeka i mlije¢nih proizvoda. Istodobno
je temeljna inflacija, koja ne ukljuéuje cijene energije, prehrane,
pi¢a i duhana, bila relativno stabilna te je u svibnju iznosila 0,9%,
jednako kao u prosincu 2016.

U Hrvatskoj se, za usporedbu, godi$nja stopa inflacije, mje-
rena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC-om),
povecala s 0,7% u prosincu na 1,0% u svibnju. Glavni razlog
tome bilo je ubrzanje godi$njeg rasta cijena preradenih prehram-
benih proizvoda. Tome je, slicno kao u europodrudju, najvise
pridonijelo povecanje cijena mlijeka. Povecao se i doprinos ci-
jena nepreradenih prehrambenih proizvoda i cijena industrijskih
proizvoda bez prehrane i energije. Razlika u ukupnoj inflaciji iz-
medu Hrvatske i europodrudja iznosila je —0,4 postotna boda u
svibnju, jednako koliko i u prosincu. Kada je rije¢ o temeljnoj
inflaciji, mjerenoj HIPC-om, a koja ne ukljucuje cijene energije,
prehrane, pi¢a i duhana, ona se u Hrvatskoj blago povedala, s
0,7% u prosincu na 0,8% u svibnju, te je bila za samo 0,1 po-
stotni bod niza od one u europodrudju. Valja pritom primijetiti
da je ubrzanje temeljne inflacije koja je prikazana na Slici 5.1.
bilo znatno izrazenije. Glavni je razlog tome $to mjera temelj-
ne inflacije prikaza na toj slici, medu ostalim, ne ukljucuje cije-
ne poljoprivrednih proizvoda, ali uklju¢uje cijene nekih drugih
prehrambenih proizvoda, poput mesa i mlijeka, a upravo su oni
znatno poskupjeli u prvih pet mjeseci 2017.

Projicirana kretanja

Prosje¢na godisnja stopa inflacije potrosackih cijena mogla bi
u 2017. porasti na 1,1%, s —1,1% u 2016. Pritom se ocekuje
povecanje doprinosa svih triju sastavnica indeksa potrosackih ci-
jena, a ponajviSe hrane i energije. Usto, ocjenjuje se da bi izravni
ucinci poreznih izmjena na prosjecnu godis$nju stopu inflacije u
2017. mogli iznositi oko —0,2 postotna boda. Projicirani rast ci-
jena hrane poglavito zrcali veé ostvareno poveéanje tih cijena, i
to zbog snaznog povecéanja cijena povréa zbog hladne zime po-
Cetkom godine te poskupljenja mesa i mlijeka. Usto, ofekuje se
da Ce se rast cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu
u prosloj godini u odredenoj mjeri preliti na domace potrosac-
ke cijene hrane. Pritom se ocjenjuje da ée doprinos cijena hrane
ukupnoj prosje¢noj godisnjoj stopi inflacije u 2017. iznositi oko
0,7 postotnih bodova. Nadalje, oCekuje se i osjetno povecanje
prosjecne godiSnje stope promjene cijena energije, no ona bi se
ipak trebala zadrZati u blago negativnom podruéju. To povecanje
pretezno bi trebalo biti posljedica priliéno visokog prijenosa ci-
jena naftnih derivata iz 2016. (zbog snaznog poskupljenja siro-
ve nafte na svjetskom trzistu krajem 2016. godine), a u manjoj
mjeri i poskupljenja naftnih derivata poéetkom 2017. U nastav-
ku tekuce godine olekuje se blagi oporavak cijena nafte, a na
kraju godine one bi mogle biti za oko 10% niZe nego krajem
2016. Nadalje, pad cijena elektri¢ne energije u sijeCnju zbog po-
reznih izmjena mogao bi biti ublazen ocekivanim povecanjem
naknade za obnovljive izvore energije u drugoj polovini godine.
Kad je rije¢ o cijenama bez prehrane i energije, prognozirano je
povecanje prosjeCnoga godiSnjeg rasta tih cijena, $to u velikoj
mjeri zrcali poskupljenje odjece i obude, ugostiteljskih usluga i
automobila.

U 2018. projicirano je blago ubrzanje inflacije, na 1,2%. Pro-
matrano po sastavnicama indeksa potrosackih cijena, ocekuje
se povelanje prosjeCne godiSnje stope promjene cijena energi-
je, pretezno zbog prijenosa predvidenog poskupljenja elektric-
ne energije u drugoj polovini 2017. na kretanje cijena energije
u 2018. Nadalje, ocekuje se i blago povecanje prosjeéne godis-
nje stope promjene cijena bez prehrane i energije, dok bi se kod
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Slika 5.4. Domaci i inozemni pokazatelji inflacije

Slika 5.5. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Napomena: Bruto profitna marza izradunata je kao razlika godiSnje stope promjene
deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova rada.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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cijena hrane ona mogla smanjiti. Inflatorni pritisci proizasli iz
kretanja cijena sirove nafte na svjetskom trZistu trebali bi uglav-
nom izostati, ako se ima na umu da bi prosje¢na cijena sirove
nafte u 2018. mogla biti na priblizno istoj razini kao u 2017.
Medutim, do kraja godine ocCekuje se blagi rast cijena nafte, $to
je u skladu s umjerenim oporavkom svjetske potraznje za naf-
tom, koji bi mogao biti posljedica intenziviranja svjetske gospo-
darske aktivnosti. Na kraju 2018. tako se olekuje da bi cijena
barela sirove nafte tipa Brent mogla biti za oko 4% visa nego
krajem 2017. Nadalje, inflatorni pritisci iz domadeg okruZzja mo-
gli bi neznatno ojacati, ako se uzme u obzir nastavak smanjivanja

negativnoga jaza BDP-a, koji bi mogao biti zatvoren u 2018. Na
inflaciju bi mogao djelovati i rast jedini¢nih tro§kova rada.

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niza odnosno visa
od projicirane uravnotezeni. Rizici koji bi mogli pridonijeti to-
me da inflacija bude visa od prognozirane odnose se na moguci
snazniji rast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, nepovolj-
ne vremenske prilike te viSe cijene zbog administrativnih odlu-
ka. Rizici koji bi mogli izazvati nizu inflaciju od projicirane jesu
moguce nize cijene sirove nafte i drugih sirovina na svjetskim
trziStima te priguseniji rast inflacije u europodrudju.

Okvir 2. Toplinska karta inflacije potroSackih cijena u Hrvatskoj

Toplinska karta inflacije alat je pomocu kojeg se, razlicitim ni-
jansama boja, slikovito pokazuje jacina inflatornih pritisaka uku-
pnog indeksa potro$ackih cijena i njegovih komponenata u vre-
menu. Od posljednjeg tromjesecja 2013. do kraja 2016. velik broj
komponenata indeksa potroSackih cijena bio je oznacen plavom
bojom, Sto znaci da je godisnji rast cijena tih proizvoda bio nizi
od njihova dugoro¢nog prosjeka. S druge strane, vidljivo je da
je tijekom prvih pet mjeseci 2017. porastao broj komponenata
koje su osjencane svijetlocrveno ili neutralno buduci da se nji-
hov godisnji rast cijena pribliZio svojem dugoro¢nom prosjeku ili
ga premasio, $to upucuje na jacanje inflatornih pritisaka. To je
uglavnom rezultat vanjskih Cinitelja, tj. rasta cijena sirove nafte i
drugih sirovina na svjetskom trziStu te njihova prelijevanja na do-
mace cijene.

Toplinska karta inflacije (engl. inflation heat map)'" pokazuje
koliko godiSnja stopa inflacije (ukupna, odnosno po komponen-
tama) odstupa od svojega dugorocnog prosjeka (izrazeno bro-
jem standardnih devijacija). Takvom kartom olak$ava se analiza
kretanja pojedinih komponenata indeksa potrosackih cijena bu-
duci da se one uvelike razlikuju uzme li se u obzir njihova pro-
sje¢na godisnja stopa rasta u posljednjih desetak godina kao i
stupanj njihove kolebljivosti. Tako, primjerice, cijene alkoholnih
pi¢a i duhana imaju visoku prosje¢nu dugoroc¢nu stopu rasta od
5%, Sto je poglavito posljedica povecanja troSarina na duhanske

preradevine u nekoliko navrata (povezanog s uskladivanjem sa
zakonodavstvom EU-a). S druge strane, cijene odjec¢e i obuce
imaju negativnu dugoro¢nu stopu promjene od -0,9%. Odjec¢a
i obuca tipi¢na su medunarodno razmjenjiva dobra Cije su cije-
ne pod znatnim utjecajem kretanja cijena na svjetskom trzistu,
teCaja, konkurencije iz uvoza (osobito iz Kine) i sl. Kada je rije¢
o kolebljivosti, ona je najizrazenija kod godi$nje stope promjene
cijena energije (Cija standardna devijacija u posljednjih desetak
godina iznosi 6,2 postotna boda), a najmanja kod industrijskih
proizvoda (1,6 postotnih bodova).

U toplinskoj karti inflacije rabe se razli¢ite nijanse crvene i
plave boje kako bi se bolje predocili specifi¢ni inflatorni pritisci
(Slika 1.). Crvena (plava) boja na karti znaci da je godi$nja sto-
pa promjene cijene pojedine komponente indeksa potroSackih
cijena u odredenom mjesecu bila iznad (ispod) svojega dugoroc¢-
nog prosjeka (izrazeno brojem standardnih devijacija). Buduci da
su normalizirane, serije cijena mogu biti obojene razli¢itim boja-
ma unato¢ tome sto biljeZe istu godi$nju stopu promjene (pri-
mjerice prijevoz te hrana i bezalkoholna pi¢a u travnju 2017.),
tj. promjena cijena jedne podskupine indeksa potroSackih cijena
moze imati rast viSi od svojega dugoro¢nog prosjeka, a druga
nizi ili jednak svojem dugoroénom prosjeku. Sto je nijansa bo-
je tamnija, to znaci da je odstupanje godi$nje stope promjene
cijene pojedine komponente u odredenom mjesecu od njezina

11 Za noviji rad u kojem se popularizira toplinska karta inflacije vidi: McGillicuddy, J. T. i Ricketts, L. R. (2015.), Is Inflation Running Hot or Cold?, Economic

synopses, Federal Reserve Bank of St. Louis, No. 16.
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Slika 1. Toplinska karta inflacije potrosackih cijena
normalizirane godi$nje stope promjene indeksa potrosackih cijena i njegovih

Pokazatelji potrosackih cijena

komponenata

[ e e e e e [ e
1,1 2,0 2,2

0 Indeks potrosackih cijena — ukupno
01 Hrana i bezalkoholna pi¢a I I 2,6 2,3 3,7
02 Alkoholna pia i duhan | & | i 22 50 42
03 Odjecaiobuca g | | 18 -09 35
04 Stanovanje, voda, elektricna energija, plin i ostalo - m -2,8 4,2 43
05 Pokuéstvo, oprema za kudu i redovito odrzavanje 0,7 1,4 1,8
06 Zdravlje 2,2 4,0 52
07 Prijevoz 1 I . ¥ . 26 06 50
08 Komunikacija -16 -14 24
09 Rekreacija i kultura ] i I I B 09 11 18
10 Obrazovanje 1,1 -0, 3,8
11 Restorani i hoteli I 3,9 2,3 1,7
12 Razna dobra i usluge : ! 01 20 16
Energija - | I 1B 03 29 6,1
Nepreradeni prehrambeni proizvodi |I_ . _I I 2,7 1,9 4,1
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,5 3,2 3,4
Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije " :I 1,0 0,8 1,6
Usluge I'n 01 18 19
Indeks temeljne inflacije | | 1,6 1,7 2,0
Indeks temeljne inflacije — dobra I 2,0 1,6 21
Indeks temeljne inflacije — usluge i I i “ 0,6 1,8 1,7

Odstupanie inflacije od dugoro¢nog prosjeka (izrazeno brojem standardnih devijacija)

-3,5 0

3,5

Napomena: Karta se temelji na normaliziranim podacima: godi$nja stopa promjene cijene svake komponente u odredenom mjesecu umanjena je za prosje¢nu godi$nju stopu promjene

cijene te komponente ostvarenu u razdoblju od 2006. do 2016., te je rezultat podijeljen standal

rdnom devijacijom tih promjena u spomenutom razdoblju.

U posljednja tri stupca prikazane su: a) originalne godi$nje stope promjene cijena u svibnju 2017., b) dugorocni prosjek koji se odnosi na razdoblje od 2006. do 2016. godine i ¢)

standardna devijacija.
Izvori: DZS; izrac¢uni HNB-a

dugoro¢nog prosjeka vece (izrazeno brojem standardnih devija-
cija). Opazanja nemaju boju ako su jednaka dugoro¢nom prosje-
ku ili od njega neznatno odstupaju. Na toplinskoj karti inflacije
potrosackih cijena u Hrvatskoj opazanja su osjen¢ana tamnocr-
veno (plavo) ako je godisnja stopa inflacije pojedinog proizvoda
u odredenom mijesecu za oko tri standardne devijacije visa (niza)
od svojega dugoro¢nog prosjeka. To je posebice bilo vidljivo ti-
jekom 2008., kada su osjetno ojacali inflatorni pritisci zahvaljuju-
¢i znatnom poskupljenju sirove nafte i drugih sirovina na svjet-
skom trzistu.

Iz toplinske karte takoder je vidljivo da je velik broj podskupi-
na indeksa potro$ackih cijena — kao i ukupna te temeljna inflacija
— uglavnom bio obojen plavo od posljednjeg tromjesecja 2013.
do kraja 2016., Sto upucuje na to da je godi$niji rast tih cijena bio
ispod svojega dugoro¢nog prosjeka. To je uglavnom bilo poslje-
dica vanjskih Cinitelja, tj. pada cijena sirove nafte i drugih sirovi-
na na svjetskom trzistu te njihova prelijevanja na domace cijene.
Nasuprot tome, tijekom drugog polugodista 2016. i pocetkom
2017. ojacali su uvozni inflatorni pritisci zbog rasta cijena siro-
ve nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu. Vidljivo je da se
tijekom prvih pet mjeseci 2017. ukupna inflacija priblizila svojem
dugoro¢énom prosjeku, dok se temeljna inflacija gotovo izjedna-
¢Gila sa svojim (tako da to opazanje nije obojeno). Nepreradeni
prehrambeni proizvodi jedina su komponenta Cija je godisnja
stopa promjene cijena tijekom prva ¢etiri mjeseca 2017. bila pri-
mietljivo iznad svojega dugoro€nog prosjeka (podaci su obojeni
crveno). Posljednji podaci za svibanj 2017. pokazuju da godisnje
stope promjene cijena nepreradenih i preradenih prehrambenih
te industrijskih neprehrambenih proizvoda ne odstupaju zamjet-
liivo od dugoro¢nog prosjeka. Godisnja stopa promjene cijena
energije jos je relativno blago ispod dugoro¢nog prosjeka, ali
znatno manje nego u svibnju 2016. godine. S druge strane, us-
luge su jedina komponenta cija je godiSnja stopa inflacije i dalje
priliéno ispod svojega dugoro¢nog prosjeka.

Godis$nja stopa promjene cijena usluga tijekom prvih pet

Slika 2. Doprinos komponenata godisnjoj stopi promjene
cijena usluga

postotni bodovi

2012.

2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

I Stanovanje [ Prijevoz
I Rekreacija i ugostiteljske usluge
= Usluge (%)

¥ Komunikacija
[ Ostale usluge

Izvori: DZS; izracun HNB-a

mijeseci 2017. iznosila je prosjecnih —-0,1%. Detaljnija analiza po-
kazuje da su negativnoj inflaciji cijena usluga najviSe pridonijele
cijene komunikacija (Slika 2.). To je poglavito rezultat smanje-
nja cijena telekomunikacija'?, ¢iji je negativan doprinos ukupnoj
inflaciji cijena usluga — udio cijena telekomunikacija u indeksu
cijena usluga iznosi oko 20% — iznosio prosje¢no -0,6 postotnih
bodova u prvih pet mjeseci 2017. Detaljnija struktura otkriva da
je tome najviSe pridonio pad cijena bezi¢nih telefonskih usluga.
Valja spomenuti da su se cijene komunikacija u posljednjih de-
setak godina uglavnom smanijivale, Sto se pripisuje tehnoloSkom

12 Cijene telekomunikacija pretezno ¢ine usluge (95%), a manjim dijelom i
telefonska i telefaks oprema.
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Slika 3. Jedini¢ni troSkovi rada u sektoru usluga i cijene
usluga
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Napomena: Sektor usluga ukljuéuje sve djelatnosti NKD-a 2007. osim poljoprivrede,
industrije i gradevinarstva. Inflacija cijena usluga za drugo tromjesecje 2017. ukljuCuje
samo travanj i svibanj.

Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

napretku i jacanju konkurencije, a djelomice i regulativi Europ-
ske komisije, kojom se, medu ostalim, nastoje poboljSati kvalite-
ta i smanijiti cijene komunikacija. Nadalje, padu cijena usluga na
godisnjoj razini u prvih pet mjeseci 2017. u manjoj su mijeri pri-
donijele i cijene stanovanja (ponajprije zbog pada cijena odvoza
smeca zbog smanjenja stope PDV-a s 25% na 13% na tu uslugu
u sije¢nju 2017.) te cijene prijevoza, $to se donekle moze obja-
sniti padom cijena naftnih derivata. Pad cijena usluga ublazilo
je poskupljenje rekreacije i ugostiteljskih usluga (ponajviSe zbog
poskupljenja ugostiteljskih usluga zbog povecanja stope PDV-a
s 13% na 25% na te usluge). PriguSujuce je pritom na rast cijena
usluga djelovao pad jedini¢nih troskova rada u sektoru usluga
(Slika 3.). To je bilo posljedica izrazenijeg pada naknada po za-
poslenom od pada proizvodnosti rada, pri ¢emu je rast zaposle-
nosti bio izrazitiji od rasta naknada zaposlenicima i rasta bruto
dodane vrijednosti u sektoru usluga.

6. TekuCi i kapitalni racun platne bilance

Manjak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u pr-
vom se tromjesec¢ju 2017. neznatno smanjio u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Pritom je nepovoljna kretanja u me-
dunarodnoj razmjeni robe i usluga uvelike nadomjestilo pobolj-
$anje salda na ra¢unu primarnog dohotka (zahvaljujuci dohotku
od izravnih vlasnickih ulaganja) te jace neto koriStenje sredstava
iz fondova EU-a. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u po-
sljednjih godinu dana, viSak na tekuéem i kapitalnom radunu u
prvom se tromjesecju 2017. zadrzao na proslogodi$njoj razini
od 3,8% BDP-a.

Vanjska trgovina i konkurentnost

Platnobilan¢ni podaci pokazuju da se poCetkom 2017. dina-
mika robne razmjene zamjetljivo ubrzala. Godi$nja stopa rasta
izvoza robe u prva je tri mjeseca 2017. iznosila 18,6%, a uvoza

15,8%. Ipak, u apsolutnom je iznosu prirast uvoza nadmasio
prirast izvoza, $to je rezultiralo pogorSanjem manjka na racunu
robe za 12,2%. Navedene stope rasta izvoza i uvoza nesto su
nize u usporedbi s podacima koje objavljuje DZS, dok je rast
manjka izraZeniji. To je posljedica prilagodbe podataka DZS-a
o robnoj razmjeni za potrebe sastavljanja platne bilance, $to se
detaljnije opisuje u Okviru 3. Kretanja u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom prema platnobilanénim podacima.

Prema podacima DZS-a, koji omogucuju i ras¢lambu po
proizvodima, manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom u prva
se tri mjeseca 2017. produbio za 3,6% u usporedbi s istim raz-
dobljem prethodne godine. Tome je najvise pridonijelo povecanje
manjka u razmjeni energenata (poglavito nafte i naftnih derivata,
s tim da je njega, osim rasta cijena za treéinu na godi$njoj razi-
ni, potaknuo i mnogo snazniji prirast uvezenih nego izvezenih

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

Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 6.3. Robni uvoz (cif)
godi$nje stope promijene i doprinosi
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Slika 6.4. 1zvoz usluga
godis$nje stope promjene i doprinosi
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koli¢ina) i kapitalnih proizvoda, a nepovoljna su kretanja ostva-
rena i u razmjeni cestovnih vozila. Za razliku od toga, poboljsao
se saldo u razmjeni medicinskih i farmaceutskih proizvoda te
ostalih prijevoznih sredstava (uglavnom brodovi).

Visokoj godisnjoj stopi rasta robnog izvoza od 24,6% prido-
nio je jaci izvoz brodova te nafte i naftnih derivata, no i bez te
dvije kategorije rast izvoza bio je izrazito snazan (18,0%) i ras-
prostranjen na Siroki skup proizvoda. Pritom se isti¢e nastavak
izraZzenog rasta izvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda,
poglavito u SAD, Sto je djelomi¢no povezano s transakcijama
nerezidenata (kvazitranzit i oplemenjivanje) koje nisu prikazane
u platnobilanénim podacima. Rastu izvoza uvelike je pridonio i
izvoz elektri¢ne energije u BiH, obojenih metala u Njemacku i
Sloveniju te kapitalnih proizvoda (najviSe specijalni strojevi za
pojedine industrijske grane te elektri¢ni strojevi, aparati i ureda-
ji) u Austriju i Njemacku.

Na rast ukupnoga robnog uvoza od 16,3% utjecao je snazan
rast uvoza nafte i naftnih derivata, no znatno se povecao i uvoz
suzenog agregata (koji iskljuCuje naftu i brodove), i to za 12,8%.
Pritom se posebno izdvaja uvoz kapitalnih proizvoda (poglavito
specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane te elektri¢nih
strojeva, aparata i uredaja) iz Italije i Njemacke, zatim drugih
energenata (najvise elektri¢ne energije iz BiH i MadzZarske, ali i
zemnog i industrijskog plina iz Austrije i MadZarske), proizvoda
metalske industrije te cestovnih vozila iz Njemacke.

U prva se tri mjeseca 2017. neto izvoz usluga smanjio za
11,0% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine zahvaljujudi
brzem rastu uvoza od rasta izvoza. Najvise je pogorSanju sal-
da u medunarodnoj razmjeni usluga pridonijelo smanjenje neto
prihoda od usluga putovanja (turizma) zbog poveéane turisticke
potrosnje rezidenata u inozemstvu. Istodobno su prihodi od po-
tro$nje stranih gostiju i turista u Hrvatskoj porasli tek neznatno
zbog toga §to su uskrsni blagdani prosle godine bili u ozujku, a
u tekucoj godini u travnju. RaspoloZivi podaci o fizi¢kim poka-
zateljima u turizmu za prva Cetiri mjeseca 2017. pokazuju da
su dolasci i nocenja stranih gostiju zamjetno porasli, gotovo za
tredinu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Saldo u
razmjeni drugih usluga u prvom se tromjesecju poboljsao, $to je
bilo posebno izrazeno kod osobnih usluga i usluga kulture i ra-
zonode, zatim usluga istraZivanja i razvoja te usluga popravaka.

Na povoljne trendove izvoza robe i usluga upuduje i kreta-
nje udjela na svjetskom trzistu, koji se u 2016. povecao Cetvr-
tu godinu zaredom. Pritom je poboljSanje trziSnog udjela prosle

Slika 6.5. TrziSni udio u svjetskom izvozu robe i usluga

Slika 6.6. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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Izvor: HNB
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godine ostvareno i kod izvoza robe i kod izvoza usluga, za ra-
zliku od prethodne tri godine, kada je rastao samo trzi$ni udio
robnog izvoza. Unato¢ ovim povoljnim kretanjima, i dalje nisu
nadoknadeni zamjetni gubici zabiljeZeni od 2009. do 2012. te
je ukupan trzi$ni udio hrvatskog izvoza robe i usluga jo$ uvijek
manji nego u godinama prije pocetka krize.

Snazan rast robnog izvoza u prvom tromjesecju 2017. nije
bio pracen poboljSanjem cjenovne konkurentnosti izvoza. Na-
ime, realni efektivni teajevi kune uz potroSacke i proizvodac-
ke cijene blago su aprecirali u prvom tromjesecju, a taj se trend
nastavio i u drugom tromjesecju. Pritom je nominalna efektivna
aprecijacija kune ponistila u¢inak povoljnijega kretanja domacih
cijena u odnosu na glavne vanjskotrgovinske partnere. Podaci o
kretanju realnih efektivnih tecajeva kune uz jedini¢ne troskove
rada upucuju na stagnaciju troSkovne konkurentnosti hrvatskog
izvoza u prvom tromjesecju 2017. godine.

Dohoci i transakcije s EU-om

Manjak na ra¢unu primarnog dohotka u prvom se tromjesec-
ju 2017. smanjio za 0,1 mird. EUR u usporedbi s istim razdo-
bljem prethodne godine, ¢emu su najviSe pridonijeli dohoci od
izravnih ulaganja. Pritom su prihodi rezidenata po osnovi nji-
hovih ulaganja u inozemstvo porasli, a istodobno su se smanyjili
rashodi po osnovi dobiti domacih poslovnih subjekata u vlasnis-
tvu nerezidenata. Njihova niZa dobit poglavito se odnosi na fi-
nancijsku djelatnost, Sto odrazava rezervacije banaka za kredite
povezane s koncernom Agrokor, dok je u drugim djelatnostima
uglavnom zabiljeZen rast dobiti. To je bilo posebno vidljivo u dje-
latnostima proizvodnje farmaceutskih proizvoda, proizvodnje
naftnih derivata i trgovini. Povoljno je na saldo primarnog do-
hotka djelovao i rast primitaka od naknada zaposlenima u ino-
zemstvu, kao i smanjenje tro§kova kamata po inozemnom dugu.

Ukupni su se neto prihodi na ra¢unima sekundarnog dohot-
ka i kapitalnih transakcija u prva tri mjeseca 2017. povecali za
0,2 mlrd. EUR, najvise zahvaljujuci jacem koriStenju sredstava
iz fondova EU-a, koja su uglavnom bila tekuce, a manjim dije-
lom kapitalne prirode. Osim toga, uplate u prora¢un EU-a bile
su manje nego u istom razdoblju prosle godine. U skladu s tim
pozitivan saldo transakcija s proracunom EU-a, odnosno viSak
iskoriStenih sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u proracun
EU-a, izrazen kao zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja, dodat-
no se povecao, s 1,0% BDP-a na kraju 2016. na 1,3% BDP-a u
ozujku 2017. godine.

Slika 6.7. Saldo na ra¢unu primarnog dohotka i njegova
struktura
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Slika 6.8. Transakcije s proraGunom EU-a
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2 Zbroj posljednjih Cetiriju 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 rac¢unu. Uplate u prorac¢un EU-a na slici su prikazane s
negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto rasporedenih
sredstava znaci viSak nad uplatama u prorac¢un EU-a.

Izvori: HNB; MF

Projicirana kretanja

U nastavku tekuce godine ocekuje se daljnje poboljsavanje
salda na tekuéem i kapitalnom racunu, poglavito zahvaljujuéi
smanjenju manjka na ra¢unu primarnog dohotka koji odrazava
udinak krize koncerna Agrokor na dobit poslovnih banaka. Ta-
koder bi se i u ostalim transakcijama, sveukupno, mogao blago
povecati saldo jer bi rast neto izvoza usluga te transfera iz pro-
racuna EU-a mogao nadjacati povecanje robnog manjka. Stoga
bi viSak na tekucem i kapitalnom radunu u cijeloj 2017. mogao
dosegnuti 4,9% BDP-a, odnosno vrijednost za nesto vise od po-
stotnog boda vecu nego prethodne godine. Za razliku od toga,
u 2018. visak bi se mogao smanjiti na 3,8% BDP-a, na $to e uz
zamjetno manji uéinak Agrokora utjecati rast manjka u robnoj
razmjeni s inozemstvom.

U robnoj razmjeni s inozemstvom i na razini cijele 2017. oce-
kuje se rast manjka, posebice u dijelu razmjene suZenog agre-
gata koji isklju¢uje brodove i naftu, unato¢ brzem rastu izvoza
od rasta uvoza. Pritom bi i dalje povoljno na rast izvoza trebali
djelovati jacanje inozemne potraznje u glavnim vanjskotrgovin-
skim partnerima i nastavak pozitivnog utjecaja ulaska u EU kroz
jednostavniji pristup jedinstvenom trzistu. Kod cjenovne konku-
rentnosti hrvatskog izvoza mjerene indeksom realnoga efektiv-
nog tecaja kune uz potrosacke cijene ne ocekuju se znatnije pro-
mjene, dok postoji prostor za daljnje poboljsavanje necjenovnih
Cinitelja konkurentnosti. S druge strane, ocijenjeni rast uvoza te-
melji se na daljnjem poboljSavanju domace potraznje i uvjeta na
trZiStu rada, uvoznoj ovisnosti hrvatskoga gospodarstva te jatem
koristenju sredstava raspolozivih iz fondova EU-a. Osim toga,
viSe cijene sirove nafte na svjetskom trzistu kao i pojacana uvo-
zna potraznja za naftom i naftnim derivatima trebale bi rezultira-
ti produbljivanjem manjka u njihovoj razmjeni. Procjenjuje se da
e daljnje pogorsavanje salda u robnoj razmjeni s inozemstvom
(poglavito kod suzenog agregata koji iskljucuje naftu i brodove)
biti glavni Cinitelj smanjenja viska na tekucem i kapitalnom racu-
nu u 2018. godini.

Turizam bi u tekucoj godini trebao davati znatan pozitivan
doprinos povecanju salda na tekuem i kapitalnom racunu, na
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§to upucuju i ostvarenja u dosadasnjem dijelu godine. Tome,
medu ostalim, pridonose gospodarski rast glavnih emitivnih tr-
Zista, znacajne investicije u smjeStajne kapacitete i pratece dje-
latnosti te percepcija drzave kao relativno sigurnoga turisti¢kog
odredista. Ipak, pretpostavlja se da ée godi$nji rast prihoda od
turizma biti nesto niZi nego u prethodne dvije godine, kada su
zabiljeZena iznimno povoljna ostvarenja, uz prosje¢no povecanje
prihoda na godisnjoj razini od 8%. Glede 2018., oekuje se da
bi se rast turisti¢kih prihoda mogao dodatno usporiti, no ostat
¢e vazZan Cinitelj u smjeru poboljsanja salda na teku¢em racunu.
Osim turizma, oCekuje se i daljnje poveéavanje neto izvoza osta-
lih usluga.

Ocekivano smanjenje manjka na radunu primarnog dohotka
u 2017. uglavnom je posljedica ocijenjene nize dobiti banaka.
Ona bi se, nakon vrlo dobrih poslovnih rezultata banaka u 2016.,
u tekuéoj godini trebala smanjiti pod utjecajem ispravaka vrijed-
nosti za njihova potraZivanja od koncerna Agrokor. Povoljno bi
na saldo primarnog dohotka trebala djelovati i dobit inozemnih
poduzeca u vlasnistvu rezidenata, nakon gubitaka zabiljeZenih
posljednjih pet godina, zatim blago smanjenje kamatnih trosko-
va inozemnog financiranja zbog razduZivanja domacih sektora

kao i rast naknada zaposlenima na osnovi rada u inozemstvu.
Oporavak dobiti banaka i daljnji rast dobiti poduzeca u stranom
vlasni$tvu mogli bi rezultirati ponovnim poveéanjem manjka na
raCunu primarnog dohotka u 2018. godini.

Prognozirani rast neto prihoda na ra¢unima sekundarnog
dohotka i kapitalnih transakcija u cijeloj 2017. te u iducoj go-
dini posljedica je pretpostavke o nastavku snazZnijega koriStenja
sredstava iz fondova EU-a. Do kraja 2018. pozitivan neto udi-
nak transakcija s proraunom EU-a mogao bi porasti na 1,6%
BDP-a.

Sto se ti¢e rizika za ostvarenje projiciranog salda tekucega
i kapitalnog racuna, negativni rizici ukljucuju relativno sporiji
oporavak glavnih vanjskotrgovinskih partnera i strozi rezim kon-
trola na unutarnjim granicama EU-a, pogotovo u tijeku turistic¢-
ke sezone, te intenziviranje izbjeglicke krize. Dodatni su rizici i
slabija dinamika povlacenja sredstava iz strukturnih i kohezijskih
fondova EU-a te izraZeniji rast kamatnih stopa i kolebljivosti na
svjetskom financijskom trZistu. S druge strane, istodobno su pri-
sutni i odredeni pozitivni rizici, koji su poglavito vezani uz mo-
gudi snazniji rast prihoda od turizma, ¢ak i iznad kretanja zabi-
ljeZenih u prethodne dvije godine.

Okuvir 3. Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilanénim podacima

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

Od ulaska Hrvatske u Europsku uniju biljeze se visoke stope
rasta robnog izvoza i uvoza, koje su se dodatno ubrzale pocet-
kom 2017. Kako bi se barem djelomice objasnilo sto je u po-
zadini takvih kretanja, korisno je podatke o robnoj razmjeni s
inozemstvom koje objavljuje Drzavni zavod za statistiku (DZS)
usporediti s podacima na racunu robe tekuceg racuna platne bi-
lance koju sastavlja HNB. Izmedu ta dva izvora podataka posto-
je odredene metodoloske razlike koje proizlaze iz medunarodnih
statisti¢kih standarda na kojima pocivaju. Vrijednosti prihoda i
rashoda na racunu robe u platnoj bilanci temelje se na podacima
robne razmjene koje objavljuje DZS. Medutim, za sastavljanje
platne bilance™ klju¢na je promjena vlasnistva nad robom izme-
du rezidenata i nerezidenata, Sto se ne podudara uvijek s krite-
rijem prelaska robe preko drzavne granice kojim se koristi DZS.

HNB iskljuéuje bruto vrijednost robe koja se uvozi i izvozi s
motivom dorade, obrade ili oplemenjivanja'¥, kao i robe kojom
trguju nerezidentna poduzecéa'® u Hrvatskoj (kvazitranzit). Te
se transakcije isklju€uju ne samo jer kod njih nema promjene
vlasniStva nego i zato Sto nisu realan pokazatelj gospodarske

Slika 1. Prilagodbe podataka robne razmjene u platnoj
bilanci za kvazitranzit
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aktivnosti neke zemlje. Kod oplemenjivanja roba moze nekoliko
puta prijec¢i granicu prije konac¢nog izvoza odnosno uvoza, ¢ime
se znacajno uvecavaju statisticki podaci, sto je ranije bilo poseb-
no izrazeno u sektoru brodogradnje'®. Pritom dodana vrijednost
ostvarena u zemlji nije znacajna. Sli¢no tome, kod kvazitranzi-
ta (Slika 1.) dodana vrijednost pripada inozemnom poslovnom
subjektu s obzirom na to da je rije¢ o transakcijama nereziden-
tnih poduzecéa koja na domacem teritoriju nemaju zaposlenike,

13 Prema najnovijem Priru¢niku za sastavljanje platne bilance (engl. Balance of Payments Manual 6 ili, skraéeno, BPM6), koji HNB primjenjuje od kraja 2014. Tada

su revidirane sve platnobilanéne serije pocevsi od 2000. godine.

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

15 To su poduzeéa iz drugih zemalja EU-a koja nemaju sjediste u Hrvatskoj, ni svoje podruznice, ve¢ u trgovini sa zemljama EU-a posluju preko nerezidentnoga
poreznog broja, odnosno s tre¢im zemljama uz pomoé EORI broja. Transakeije izmedu rezidenata i nerezidenata na teritoriju RH pri kojima roba nije presla gra-
nicu ukljuéuju se u platnu bilancu. Vi$e o tome vidi na mreznoj stranici HNB-a http://www.hnb.hr/-/nastavlja-se-uskla-ivanje-statistike-platne-bilance-sa-stan-
dardima-eu-a, gdje je, medu ostalim, pojasnjeno da je prilagodba podataka robne razmjene u platnoj bilanci za kvazitranzit provedena za razdoblja od poc¢etka
2014. zbog nedostatka pouzdanih podataka potrebnih za procjenu u ranijem razdoblju.

16 Privatizacija i restrukturiranje brodogradilista u sklopu procesa uskladivanja s pravnom steevinom EU-a nepovoljno su utjecali na njihova izvozna ostvarenja.
Ostala prijevozna sredstva (uglavnom brodovi) €inili su samo 2,1% ukupnoga robnog izvoza u 2016. prema podacima DZS-a, u usporedbi s prosje¢nih 11,4% u

razdoblju od 2005. do 2011. godine.
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poslovne prostore, proizvodne kapacitete i sl., a aktivnosti su im
ogranic¢ene na trgovinu. Njihovo je poslovanje dobilo na vaznosti
nakon ulaska Hrvatske u EU. S druge strane, u platnu se bilan-
cu ukljuéuje procjena neto izvoza u poslovima preprodaje, gdje
roba ne prelazi carinsku granicu zemlje trgovca, nego se ona ku-
puje i prodaje u inozemstvu.

Nadalje, iz vrijednosti uvoza prema paritetu cif (engl. cost, in-
surance and freight) koji objavljuje DZS HNB isklju€uje procije-
njene troskove prijevoza i osiguranja jer se u platnoj bilanci vri-
jednosti robne razmjene prikazuju prema paritetu fob (engl. free
on board) koji ne uklju¢uje spomenute troskove. Ostale se pri-
lagodbe odnose na procjenu kupnje na strani izvoza (roba ko-
ja je prodana stranim turistima i iznesena iz Hrvatske) i uvoza
(troSkovi rezidenata za kupnju u inozemstvu) te nabave domacih
prijevoznika u inozemstvu (primjerice goriva i drugih potrepsti-
na). Poslovi reizvoza koje obavljaju rezidenti (npr. u trgovini ce-
stovnim vozilima) uklju€eni su u oba izvora podataka. S druge
strane, pravi tranzit, odnosno provoz kroz Hrvatsku, nije sadrzan
u podacima DZS-a ni u podacima platne bilance.

Dodatno, valja spomenuti da se vrijednosti medunarodne
razmjene robe i usluga prema podacima platne bilance rabe
pri izradi nacionalnih racuna (BDP prema rashodnoj metodi) u
DZS-u.

Najveca prilagodba izvoza robe u platnoj bilanci (Slika 2.) od-
nosi se na umanjenje na osnovi oplemenjivanja, koje je u 2016.
iznosilo 1,1 mird. EUR, $to je znatno viSe nego u 2014. godini
(0,7 mird. EUR). Poslovi oplemenjivanja najzastupljeniji su u po-
duzecéima koja se bave djelatnostima'” proizvodnje odjece te ko-
ze i srodnih proizvoda, proizvodnje gotovih metalnih proizvoda,
proizvodnje racunala te elektronickih i opti¢kih proizvoda, kao i
proizvodnje strojeva i uredaja. Osim toga, od 2016. iznimno vi-
soke vrijednosti robe koja je predmet oplemenijivanja zabiljezene
su i u poslovanju nerezidentnih poduzec¢a farmaceutskim proi-
zvodima. Vrijednosno je znacajna i prilagodba za trgovinu nere-
zidenata (kvazitranzit), koja je u 2014. umanijila izvoz za 0,3 mird.
EUR, Sto je u prosloj godini poraslo na 0,8 mird. EUR, a samo u
prvom tromjesecju 2017. iznosilo je 0,3 mird. EUR. Dok je uma-
njenje izvoza po spomenutim osnovama bilo znatno, uvecanje
po osnovi kupnje u posljednje je tri godine iznosilo u prosjeku
samo oko 0,1 mird. EUR. U¢&inak uveéanja neto izvoza za poslo-
ve preprodaje jos je uvijek zanemariv.

U posljednje je tri godine vidljiv trend porasta ukupnih prila-
godbi na strani izvoza. U 2016. prihodi na racunu robe u plat-
noj bilanci prema podacima DZS-a bili su manji od izvoza za 1,8
mird. EUR ili 15%. To je zamjetno viSe nego u 2014. zbog rasta
vrijednosti transakcija nerezidenata i poslova oplemenjivanja. | u
prvom tromjesecju 2017. prilagodbe su vece od proslogodisnjih
i iznose gotovo 18% vrijednosti vanjskotrgovinske statistike. Po-
sljedica je toga da je rast robnog izvoza nizi promatraju li se po-
daci platne bilance nego vanjskotrgovinske statistike (Slika 3.).
U 2015. i 2016. godisnji je rast izvoza prema podacima platne
bilance bio za vise od 3 postotna boda manji nego prema po-
dacima DZS-a (7,9% i 3,1% prema 11,2% i 6,8%), a u prvom
tromjesecju 2017. ta je razlika iznosila ¢ak 6 postotnih bodova
(18,6% prema 24,6%).

Prilagodbe na strani izvoza na osnovi oplemenjivanja i kvazi-
tranzita povezane su s prilagodbama na strani uvoza jer je rije¢
o sli¢énoj odnosno istoj robi kojom se trguje. Najveci iznos prila-
godbi uvoza robe u platnoj bilanci (Slika 4.) u 2016. odnosio se
upravo na kvazitranzit (0,8 mird. EUR), koji se zamjetno poveéao
u odnosu na prethodne dvije godine (oko 0,3 mird. EUR). Pritom
su vrlo visoke vrijednosti uvoza nerezidenata zabiljezene krajem

17 Prema rezultatima istraZivanja uvedenog s primjenom BPM6

Slika 2. Prilagodbe izvoza robe u platnobilan¢noj statistici
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Slika 3. Izvoz robe prema podacima vanjskotrgovinske (DZS)
i platnobilanéne (HNB) statistike
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Napomena: Godisnje stope rasta za 2014. pod utjecajem su metodoloskih promjena
povezanih s ulaskom u EU.
Izvori: DZS; HNB

2016. godine, Sto je bilo poglavito vezano uz trgovinu farmace-
utskim proizvodima, koji nisu bili predmet oplemenjivanja. Uma-
njenje uvoza robe za poslove oplemenjivanja u 2016. iznosilo je
0,7 mird. EUR, odnosno nesto vise nego dvije godine ranije (0,6
mird. EUR). Struktura robnog uvoza povezanog s oplemenijiva-
njem prema djelatnostima odgovara onoj na strani izvoza. Po
osnovi prilagodbe za klasifikaciju (cif/fob) uvoz u platnoj bilanci
u posljednje se tri godine umanjivao za oko 0,7 mird. EUR. S
druge strane, uvecanje uvoza u platnoj bilanci za procjenu tros-
kova kupnje u posljednje je tri godine iznosilo oko 0,3 mird. EUR.
Ucinak uvecanja uvoza za vrijednosti goriva i drugih potrepstina
koje domacdi prijevoznici nabavljaju u inozemstvu zanemariv je.
Kao posljedica opisanih prilagodbi ukupne su se razlike iz-
medu robnog uvoza prema vanjskotrgovinskoj i platnobilanénoj
statistici u posljednje tri godine takoder povecale, iako nesto
sporijim intenzitetom nego kod izvoza. Uvoz robe u platnoj bilan-
ci bio je nizi od uvoza prema vanjskotrgovinskoj statistici za 1,2
mird. EURili 7% u 2014., s tim da se razlika u 2016. povecala na
1,9 mird. EUR ili 9%, a sli¢an se omjer biljezi i poCetkom 2017.
godine. Sto se ti¢e dinamike robnog uvoza (Slika 5.), njegova je
godisSnja stopa rasta prema podacima platne bilance i DZS-a u
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Slika 4. Prilagodbe uvoza robe u platnobilanénoj statistici
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Slika 5. Uvoz robe prema podacima vanjskotrgovinske (DZS)
i platnobilanéne (HNB) statistike

2015. bila gotovo podjednaka (7,5% prema 7,9%). Prosle je go-
dine rast uvoza prema podacima platne bilance bio za gotovo 3
postotna boda nizi (4,0% prema 6,6%), ¢emu je najviSe pridonio
visoki uvoz nerezidenata krajem godine. Na poc¢etku 2017. go-
diSnje su se stope rasta prema ova dva izvora manje razlikovale
(16,3% u odnosu na 15,9%).

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

Osim toga, valja voditi raCuna da spomenute prilagodbe dje-
lomi¢no utjec€u i na racun usluga u platnoj bilanci. Bruto vrijed-
nost robe koja je predmet oplemenjivanja iskljucuje se s racuna
robe, no istovremeno se u razmjenu usluga uklju¢uje neto vri-
jednost pruzenih i primljenih usluga oplemenjivanja. U posljed-
nje je tri godine neto izvoz tih usluga iznosio oko 0,2 mird. EUR,
uz blagi trend rasta. Prilagodba za cif/fob klasifikaciju umanju-
je robni uvoz, ali nesto vise od polovine njezina iznosa (oko 0,4
mird. EUR godisnje), kao procijenjeni dio troskova prijevoza i
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ja. Godi$nje stope rasta za 2014. pod utjecajem su metodolo$kih promjena povezanih s
ulaskom u EU.

Izvori: DZS; HNB

18 Vrijednost prilagodbe za kvazitranzit ne mora biti jednaka na strani uvoza i
izvoza, §to se moZe objasniti vremenskim nepodudaranjem zbog skladistenja
uvezene robe te razlikom u cijenama uvoza i izvoza (npr. zbog troskova pri-
jevoza, skladiStenja i osiguranja robe u optjecaju, sustava transfernih cijena
multinacionalnih kompanija i sl.).




26 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE * FINANCIRANJE PRIVATNOG SEKTORA e 2/2017.

moze biti pozitivan ili negativan. U posljednje se tri godine kretao
u rasponu izmedu povoljnog utjecaja od 0,2 mird. EUR na godis-
njoj razini do blago nepovoljnog utjecaja, koji se pojacao pocet-
kom 2017. Pritom su, promatrano po vrstama prilagodbi, jedi-
no prilagodbe za klasifikaciju kontinuirano imale povoljan uc¢inak

7. Financiranje privatnog sektora

na saldo tekuceg racuna, dok su kvazitranzit i ostale prilagodbe
djelovale u suprotnom smijeru. Sto se ti¢e oplemenjivanja, za ra-
zliku od povoljnog utjecaja u 2014., u posljednje su dvije godine
ove prilagodbe nepovoljno djelovale na saldo tekuceg racuna.

Tijekom prve polovine 2017. nastavilo se poboljSavanje uvjeta
financiranja. Kamatna stopa na jednogodisnje kunske trezorske
zapise dodatno se smanjila s 0,65% u prosincu 2016. na dosad
najnizih 0,45% u ozujku 2017., gdje se i zadrzala u idu¢im mje-
secima. Kod dugoroCnijih troskova zaduzivanja zabiljezen je rast
prinosa na petogodi$nje kunske obveznice zbog njihove netipic-
no niske razine krajem prethodne godine, dok se prinosi za de-
setogodis$nje kunske obveznice nisu znacajnije promijenili (Slika
7.1.a). Unato¢ tome, izdanje petogodi$nje kunske obveznice u

veljadi realizirano je uz najnizi prinos od podetka zaduZivanja dr-
zave na domadem trZitu kapitala (2,29%). Promatra li se krivu-
lja prinosa za obveznice uz valutnu klauzulu u eurima, na kraju
svibnja 2017. nema znacajnih promjena u odnosu na kraj 2016.
godine (Slika 7.1.b).

Pad cijene financiranja drzave u inozemstvu, procijenjene
zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na njemacku dr-
Zavnu obveznicu, nastavio se te je vrijednost navedenog poka-
zatelja u svibnju 2017. iznosila 2,9%, dok je u lipnju doslo do

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

Izvor: HNB

Napomena: To¢kama su oznac€eni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$niji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje kunske trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima, dok se
podatak za kraj 2016. godine odnosi na mjesec studeni.

Izvor: HNB

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

Slika 7.3. Dugoro¢ni trosSkovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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— Trezorski zapisi (364 dana, u kunama)
— Kratkoro¢ni kunski krediti poduze¢ima bez valutne klauzule
Kratkoro¢ni kunski krediti stanovnitvu bez valutne klauzule
Izvori: MF; HNB
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TZ EUR FX-546/547 dana @ TZ EUR FX-455 dana
— Dugorocni stambeni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom

Prinos na genericku njemacku desetogodisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
— Dugorocni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom, isklju€ujuci stambene

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

Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzeéima prema iznosu
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Izvor: HNB

Slika 7.5. Ostvarene i o¢ekivane realne kamatne stope
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Napomena: Punim linijama prikazane su ocekivane realne kamatne stope, odnosno
nominalne kamatne stope deflacionirane oc¢ekivanim vrijednostima indeksa
potrosackih cijena iz sluzbene projekcije HNB-a, a pripadaju¢im crtkanim linijama
ostvarene realne kamatne stope, odnosno nominalne kamatne stope deflacionirane
ostvarenim vrijednostima indeksa potrosackih cijena.

Izvori: DZS; HNB; izracun HNB-a

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzecéa
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Napomena: Podacima je prikazan neto postotak banaka ponderiran udjelom u
ukupnim kreditima poduzec¢ima.
Izvor: HNB
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njegova pada na 2,6% (Slika 7.3.). Takoder, premija osiguranja
od kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvat-
sku u prvoj je polovini 2017. ostvarila zamjetljiv pad (za oko 70
baznih bodova) te je krajem lipnja iznosila 145 baznih bodova.
Drzava je u ozujku 2017. izdala desetogodiSnju obveznicu na
inozemnom trZistu u iznosu od 1,25 mird. EUR uz prinos od
3,2%.

Tijekom prvih pet mjeseci 2017. kratkoroéni i dugoro¢ni
troskovi financiranja poduzeca u prosjeku su se kretali oko ra-
zina dosegnutih potkraj prosle godine (slike 7.2. 1 7.3.). Pritom
su kamatne stope na kredite iznad 7,5 milijuna kuna, kojima se
u pravilu financiraju velika poduzeca, i dalje kolebljivije i niZe od
kamatnih stopa na kredite manjih iznosa koji su pretezito usmje-
reni malim i srednje velikim poduze¢ima (Slika 7.4.). Ipak, ra-
zlika izmedu kamatnih stopa na kredite do 7,5 milijuna kuna i
kredite iznad tog iznosa tijekom prvih se pet mjeseci 2017. u
prosjeku smanjila u odnosu na prethodnu godinu.

Kod sektora stanovni$tva kamatne stope na kratkoro¢ne kre-
dite u kunama te na dugorocne kredite uz valutnu klauzulu na-
stavile su se smanjivati u prvih pet mjeseci 2017. sli¢nim inten-
zitetom kao i prosle godine (slike 7.2. i 7.3.). To podjednako
vrijedi za kamatne stope na stambene kredite te na potrosacke i
ostale kredite. Poticaj padu domacih kamatnih stopa, uz visoku
likvidnost u monetarnom sustavu, dolazi i od daljnjeg smanjiva-
nja troskova izvora sredstava banaka u obliku nastavka trenda
snizavanja NRS-a'® te zadrzavanja i dalje izrazito niskih razina
EURIBOR-a. I kod realnih kamatnih stopa primjetljivo je uspo-
ravanje pada kratkoro¢nih troskova kunskog zaduZivanja za sek-
tor poduzeda te nastavak pada tih tro§kova za sektore kuéansta-
va i drZave, iako su navedeni trendovi nesto sporiji u odnosu na
kretanja usporedivih nominalnih stopa (Slika 7.5.).

Nakon Sest uzastopnih tromjesecja ublaZavanja standarda
odobravanja kredita poduzedima u drugom tromjesedju 2017.
zabiljeZeno je blago poostravanje (Slika 7.6.). Prema odgovori-
ma banaka iz Ankete o kreditnoj aktivnosti ublaZavanju standar-
da za kredite poduzecima tijekom prve polovine 2017. ponajpri-
je su pridonosili pojacana konkurencija medu bankama i povol;j-
ni uvjeti likvidnosti, dok je na poostravanje standarda u drugom
tromjeseéju najvise djelovala percepcija rizika. Potraznja za svim
vrstama kredita poduzeéima nastavlja rasti, pri ¢emu su u dru-
gom tromjesecju zabiljeZena posebno povoljna kretanja. Rastu
potraZnje najvise pridonose potrebe poduzeéa za financiranjem
zaliha i obrtnoga kapitala te investicija u fiksni kapital.

Kod sektora stanovnis§tva u prvoj polovini 2017. godine zabi-
ljeZeno je zamjetno ublazavanje standarda odobravanja kredita,
i stambenih i potroSackih te ostalih kredita (Slika 7.7.). Pritom
je u drugom tromjesecju za obje vrste kredita ostvareno najsnaz-
nije ublazavanje standarda od pocetka provodenja ankete. Ubla-
Zavanju standarda tijekom prve polovine 2017. takoder je najvise
pridonijela konkurencija izmedu banaka te pad troskova izvora
sredstava, a poticajno su djelovala i pozitivna oCekivanja o sta-
nju na trziStu nekretnina u slucaju stambenih kredita te oCeki-
vanja u vezi s opfim gospodarskim kretanjima kod potrosackih i
ostalih kredita. Zamjetan rast potraznje za potro§ackim i ostalim
kreditima nastavio se u prvoj polovini godine, dok se potraznja
za stambenim kreditima u drugom tromjese¢ju snazno oporavila
nakon blagog pada u prvom tromjese¢ju. Pouzdanje potrosaca
Cinitelj je koji je tijekom prve polovine godine najvie utjecao na
rast potraznje za obje vrste kredita, pri ¢emu se kod stambenih

19 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosje¢na je kamatna stopa koju ban-
karski sektor plada 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
(prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditira-
nju, NN, br. 143/2013.).
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Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistva

a) Stambeni krediti b) PotroSacki i ostali krediti
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Napomena: Podacima je prikazan neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.

Izvor: HNB
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Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a Izvor: HNB

kredita dodatno isti¢e povoljna perspektiva trziSta nekretnina, a | Slika 7.10. Rast plasmana poduzecima po djelatnostima
kod potroSackih i ostalih kredita poveéana potro¥nja trajnih po- | M@ oSnovi transakcija
tro$nih dobara.

Ukupni dug nefinancijskih poduzeéa? nastavio je blago rasti

i tijekom prvog tromjesecja 2017. Pritom je raslo zaduzivanje § ®
poduzeca i u zemlji i inozemstvu. Rast ukupnog duga na go- g 4 -
di$njoj razini malo se ubrzao te je krajem ozujka 2017. izno- g 3
sio 1,5% (na osnovi transakcija, Slika 7.8.). Godi$njem prirastu g 2 \.:
najvise je pridonijelo poveéanje domadeg financiranja privatnih s T - | — B |
poduzeda, a u malo manjoj mjeri njihovo inozemno zaduzZivanje. 5 0 ’ - —
S druge strane, javna su se poduzeca razduzila i prema domacim g - L
i prema inozemnim vjerovnicima. g 2
Plasmani domacdih kreditnih institucija poduzeéima porasli su g 3
u prvih pet mjeseci 2017. za 1,9 mlrd. kuna ili 2,1% (na osnovi g
transakcija, Slika 7.9.). Pritom se njihov godisnji rast blago us- - 2013, 014 2015, 2016, L_v.2017
porio te je krajem svibnja iznosio 1,1% (na osnovi transakcija). B Djelatnost pruzanja smiestaja i hrane Ostali seklori

Nominalno stanje plasmana poduzeéima nastavilo se smanjivati. Poslovanje nekretninama M Trgovina I Gradevinarstvo
Poljoprivreda M Preradivacka industrija
— Godi$nja stopa promjene plasmana poduzecima

20 Ukupni dug nefinancijskih poduzeca ukljuuje dug privatnih i javnih podu-

Izvor: HNB
zeca (osim javnih poduzeca koja su ukljucena u sektor opée drzave).
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Slika 7.11. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni

na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci zakljuéno sa svibnjem 2017.
Izvor: HNB
Slika 7.12. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2017. zaklju¢no sa svibnjem

Izvor: HNB

Slika 7.13. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita

na osnovi transakcija

+

af

doprinosi godisnjoj stopi promjene (postotni bodovi)

4 ] \//
) — /
2013. 2014, 2015. 2016. l.-V.2017.

Stambeni krediti
Prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti po kreditnim karticama
— Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu
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Gotovinski nenamjenski krediti

Izvor: HNB

Krajem svibnja zabiljezeno je tako godis$nje smanjenje od 3,9%,
poglavito pod utjecajem prodaja neprihodonosnih plasmana.

Najveéi pozitivan doprinos rastu domacih plasmana po-
duzeéima i nadalje dolazi od kreditiranja djelatnosti pruzanja
smjeStaja i hrane (Slika 7.10.). Prirast plasmana toj djelatnosti
tijekom prvih pet mjeseci 2017. bio je gotovo dvostruko veéi od
njihova rasta u cijeloj prosloj godini, §to odrazava intenziviranje
ulaganja turistickog sektora. U prvih pet mjeseci 2017. istice se i
rast kreditiranja preradivacke industrije, dok se razduzivanje na-
stavilo u gradevinarstvu, iako slabijim intenzitetom nego u 2016.
Promatra li se kreditiranje poduzeca po namjeni, vidljivo je da
se dinamiziranje kreditne aktivnosti dogada pod utjecajem rasta
kredita za investicije (Slika 7.11.).

Godisnji rast plasmana stanovnistvu ubrzava se od listopada
2016. te je krajem svibnja dosegnuo stopu od 1,9% (na osnovi
transakcija, Slika 7.12.), dok je prirast u prvih pet mjeseci 2017.
iznosio 2,0%. Nastavak pada kamatnih stopa, ublazavanje stan-
darda odobravanja kredita te oporavak gospodarske aktivnosti
utjecali su na intenziviranje oporavka kreditiranja stanovnistva.
Promatrano po vrstama kredita, tijekom prvih pet mjeseci rast su
zabiljeZile sve glavne vrste kredita (Slika 7.13.), pri ¢emu i nada-
lje prednjaci povecanje gotovinskih nenamjenskih kredita. Usto,
nastavio se i trend rasta kunskoga kreditiranja pa su krajem svib-
nja kunski plasmani ¢inili 45% ukupnih plasmana stanovnistvu.
S druge strane, nominalno stanje plasmana stanovnistvu bilo je
krajem svibnja manje za 0,8% na godi$njoj razini, §to je uglav-
nom bilo rezultat prodaja neprihodonosnih plasmana i jaanja
kune, dok se utjecaj djelomi¢nog otpisa kredita indeksiranih uz
Svicarski franak povezanog s postupkom konverzije zamjetno
smanjio.

Projicirana kretanja

Do kraja tekuée godine oCekuje se nastavak postupnog opo-
ravka domace kreditne aktivnosti. Ocjenjuje se da bi godi$nja
stopa rasta plasmana u 2017. tako mogla dosegnuti 3,9% (na
osnovi transakcija), uz nastavak sliénih trendova i u 2018. go-
dini. Pritom se olekuje ubrzavanje rasta plasmana i poduzedi-
ma i stanovniStvu u skladu s ocekivanim jacanjem poslovnog i
potroSackog optimizma te time i daljnjim rastom investicija od-
nosno osobne potro$nje. Usto, prirastu plasmana stanovnistvu
pridonijet ¢e i najavljeni program Vlade RH za subvencionira-
nje stambenih kredita koji bi trebao zapoceti u drugoj polovini
2017., dok na rast plasmana poduzeéima u 2017. utjece i do-
datno zaduzivanje koncerna Agrokor koje bi se djelomice tre-
balo realizirati iz domacih izvora. S druge strane, nominalni
rast plasmana u 2017. bit ¢e zamjetno manji od onoga na os-
novi transakcija zbog utjecaja prodaja i otpisa neprihodonosnih
plasmana.

Rizici za ostvarivanje projicirane dinamike kreditnog rasta
uravnoteZeni su. Glavni negativni rizik jest neizvjesnost poveza-
na s tijekom restrukturiranja koncerna Agrokor i moguce snaz-
nije prelijevanje njegovih negativnih u¢inaka na poslovanje Agro-
korovih dobavljaca i vjerovnika. Usto, potencijalni poremecaji na
valutnim trziStima, prisutni politicki rizici te neizvjesnosti glede
bududih poteza monetarnih politika Feda i ESB-a mogu izazva-
ti porast cijene zaduZivanja na financijskim trzistima. S druge
strane, znacajnije poboljSavanje domadih uvjeta financiranja i
kreditne potraznje nastavlja se, pa u uvjetima nastavka oporav-
ka domacega gospodarstva sve zajedno moze pozitivno djelovati
na dinamiziranje kreditne aktivnosti, a nastavak ¢iS¢enja nepri-
hodonosnih plasmana iz bilanca banaka moze stvoriti povoljne
osnove za brzi kreditni rast u srednjoro¢nom razdoblju.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

U prvom tromjeseCju 2017. zabiljeZen je razmjerno snazan
priljev kapitala. Neto obveze domacih sektora prema inozem-
stvu, isklju¢ujuéi promjenu bruto medunarodnih pricuva i obve-
za HNB-a?!, povecale su se za 2,3 mlrd. EUR. Gotovo cjeloku-
pan iznos odnosio se na porast neto duznickih obveza domacih
sektora, i to najviSe poslovnih banaka i sredisnje drzave koja je
u oZzujku na inozemnom trziStu izdala obveznicu vrijednu 1,25
mlrd. EUR. Kako je izdanje bilo namijenjeno refinanciranju dr-
Zavne inozemne obveznice s dospijeéem u travnju, sredstva su
privremeno deponirana kod sredi$nje banke pa su poveéane i
medunarodne pri¢uve. Stoga je ukupan neto priljev na financij-
skom racunu bio nizi te je iznosio 1,0 mlrd. EUR.

Sto se ti¢e vlasnickih ulaganja u prvom tromjeseju 2017.,
podjednako su se povecali imovina i obveze domacih sektora,

i to za 0,3 mlrd. EUR. Taj se porast na strani imovine odnosi
na izravna vlasnicka ulaganja domacih subjekata u inozemstvo,
uglavnom u djelatnosti telekomunikacija, te na portfeljna ulaga-
nja u inozemne dionice i vlasni¢ke udjele. Porast obveza odnosi
se na nova izravna vlasnicka ulaganja, ve¢inom u sektoru nekret-
nina i trgovini, te na zadrzanu dobit. Zadrzana je dobit u prvom
tromjeseCju 2017. manja u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine zbog pojacanih isplata dividenda, ali i zbog smanjene do-
biti domacdih subjekata u stranom vlasni$tvu (detaljnije opisano u
poglavlju 6. Tekudi i kapitalni radun platne bilance).

Snazan neto priljev duzni¢koga kapitala u prvom tromjesecju
2017. nastao je istodobno kao rezultat smanjenja inozemne imo-
vine domacdih sektora te porasta njihovih obveza prema inozem-
stvu. Svoju neto duzniku poziciju prema inozemstvu najvise su

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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2 Promjena bruto medunarodnih pri¢uva umanjena je za obveze HNB-a.

b Zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane dobiti i
portfeljnih vlasni¢kih ulaganja, dok je neto zaduzivanje kod vlasnicki povezanih
poduzeca dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev
kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB
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Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Izvor: HNB
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potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

21 Ulaganje dijela medunarodnih priuva u repo ugovore rezultira poveéanjem bruto medunarodnih pricuva i povecanjem inozemnog duga HNB-a u jednakom

iznosu.
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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pogorsale kreditne institucije, smanjenjem inozemne imovine za
0,9 mird. EUR. Ta su devizna sredstva djelomi¢no bila namije-
njena ulaganju domadih institucionalnih investitora u inozemno
izdanje drzavne obveznice. Od izdanja drZavnih obveznica ne-
rezidentni su investitori kupili oko dvije treéine iznosa pa su ne-
to obveze sredi$nje drZave prema inozemstvu povecane za 0,7
mird. EUR. Inace, posljednje je izdanje drZavne obveznice imalo
neutralan ucinak na saldo financijskog racuna jer je drzava tako
prikupljena sredstva, ukljucujuéi dio koji su upisali domadi in-
stitucionalni investitori, deponirala kod sredi$nje banke. To je,
naime, pridonijelo priviemenom rastu medunarodnih pri¢uva i
poboljSanju neto inozemne pozicije sredi$nje banke. Povecanju
ukupnih neto duznickih obveza pridonijeli su i ostali domaci
sektori s 0,4 milrd. EUR novih neto obveza, $to manjim dijelom
ukljucuje i zaduZivanje kod vlasnicki povezanih poduzeca.

Zbog porasta neto duznic¢kih obveza u prvom je tromjesec-
ju 2017. zaustavljen trend poboljSanja relativnih pokazatelja
inozemne zaduzZenosti. Tako se do kraja oZujka neto inozemni
dug povecao na 19,8 mird. EUR ili 42,7% BDP-a, $to je za 1,2
postotna boda viSe nego na kraju prethodne godine. Istodob-
no je bruto inozemni dug povecan na 43,8 mlrd. EUR, odno-
sno 94,5% BDP-a ili za 3,6 postotnih bodova vise nego na kra-
ju 2016. Ipak, veé se u travnju stanje inozemnog duga ponovo
smanjilo, nakon §to je sredi$nja drzava otplatila dospjelu obve-
znicu, te su se drugi sektori djelomiéno razduzili.

Glede relativnih pokazatelja, pogor§ano je i stanje meduna-
rodnih ulaganja RH sa —71,0% BDP-a, koliko je iznosilo na kra-
ju 2016., na —72,0% BDP-a na kraju prvog tromjeseéja 2017.
Promatrano po domacim sektorima, to je pogorsanje najvidljivi-
je kod poslovnih banaka, dok je pogorsanje kod sektora drzave

nadomjesteno poboljSanjem kod sredi$nje banke.

Projicirana kretanja

Na financijskom radunu platne bilance u 2017., ve¢ etvrtu
godinu zaredom, ocekuje se neto odljev kapitala. Predvideno
smanjenje neto obveza od 1,7 mlrd. EUR moglo bi biti za polo-
vinu vece nego u 2016., pri ¢emu bi rast neto vlasnickih obveza
mogao biti znatno niZi, dok bi se intenzitet neto razduZivanja
domacih sektora mogao usporiti. Takva bi kretanja mogao prati-
ti i snazniji rast medunarodnih pricuva.

Neto priljev vlasnickih ulaganja u 2017. mogao bi iznositi
samo 0,6% BDP-a. Pritom je izvjesno da bi ulaganja domacih
subjekata u inozemstvo mogla nadmasiti proslogodi$nja ostvare-
nja, §to je veé djelomice realizirano u prvom tromjesedju. Sto se
tice inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku, u 2017. predvida
se zamjetljivo slabiji priljev (oko trecine proslogodi$nje vrijed-
nosti), prije svega zbog olekivane nize zadrzane dobiti doma-
¢ih poslovnih subjekata u vlasni$tvu nerezidenata. Naime, kao i
u prvom tromjesecju, u ostatku 2017. ocekuje se ne samo niza
dobit poslovanja u tekuéem razdoblju, primarno poslovnih bana-
ka zbog dodatnih rezervacija za gubitke povezane s koncernom
Agrokor, veé i pojacane isplate dividenda na temelju visoke dobi-
ti ostvarene u prethodnoj godini. Kako ucinci rezervacija na do-
bit banaka budu postupno i§¢ezavali, u 2018. zadrZana bi se do-
bit mogla oporaviti, a to bi uz priljev novih inozemnih ulaganja
u proizvodne djelatnosti i turizam moglo vratiti izravna ulaganja
u Hrvatsku na prosjecnu razinu iz prethodnih godina (priblizno
3% BDP-a).

Nakon izraZenoga privremenog porasta duga u prvom tro-
mjeseéju 2017. u nastavku se godine o¢ekuje znacajan pad ne-
to duznickih obveza domacih sektora prema inozemstvu. Ipak,
u cijeloj 2017. godini razduZivanje bi moglo biti slabije nego u
2016. Znacajan pad duga oCekuje se kod sredi$nje drzave koja
je ve¢ u travnju otplatila inozemnu obveznicu. U nastavku go-
dine predvida se i neto razduzivanje poslovnih banaka kojim ée
se neutralizirati porast neto obveza iz prvog tromjesecja. Ostali
domadi sektori takoder e se blago razduzivati. U 2018. neto
duZnicke obveze domacih sektora trebale bi se nastaviti dodatno
smanjivati, a u tome ¢e presudnu ulogu imati daljnje razduzi-
vanje poslovnih banaka i poduzeca. U takvim uvjetima progno-
zira se i zamjetljivo poboljsanje relativnih pokazatelja inozemne
zaduZenosti. Primjerice, do kraja 2018. pokazatelj bruto inoze-
mnog duga mogao bi se smanjiti na ispod 80% BDP-a, s 91%
BDP-a koliko je iznosio na kraju 2016.

Rizici vezani uz projekciju tokova kapitala uglavnom se od-
nose na dinamiku razduZivanja prema inozemstvu, posebice uz-
mu li se u obzir neizvjesnosti povezane s uvjetima financiranja
na medunarodnom trZistu. Osim toga, eventualno pogorSanje
globalne investicijske klime moglo bi utjecati na ionako niske
priljeve vlasnickoga kapitala bududi da se jo$ uvijek ne vide na-
znake jaceg privlacenja inozemnih ulagaca.
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HNB je tijekom prve polovine 2017. nastavio s provodenjem
ekspanzivne monetarne politike. Kunska likvidnost bankovnog
sustava dodatno je osnazena deviznim intervencijama kojima
su ublaZeni pritisci na jaanje domace valute. Naime, nakon za-
mjetnog otkupa deviza krajem 2016. HNB je u lipnju od banaka
otkupio ukupno 424,0 mil. EUR. Tijekom prve polovine 2017.
sredi$nja je banka od Ministarstva financija otkupila 15,9 mil.
EUR, dok s Europskom komisijom nije bilo transakcija. Tako je
tijekom prvih $est mjeseci 2017. svim deviznim transakcijama
ostvaren neto otkup deviza od 539,9 mil. EUR, ¢ime su kreirane
4,0 mlrd. kuna (Slika 9.1.)22.

Glede kunskih operacija, prosje¢no stanje sredstava plasira-
nih putem redovitih tjednih obratnih repo operacija tijekom prva
dva mjeseca 2017. iznosilo je 0,1 mlrd. kuna, dok se fiksna repo

stopa zadrzala na 0,3%. Medutim, od pocetka oZujka do sredine
godine HNB uglavnom nije plasirao sredstva kroz tjedne opera-
cije bududi da je u uvjetima izdasne kunske likvidnosti izostao
interes banaka. Tijekom prve polovine 2017. strukturnim repo
operacijama nisu kreirana dodatna sredstva te je njihovo stanje
krajem lipnja bilo jednako onom na kraju prethodne godine (1,0
mlrd. kuna).

Prosjeéni viSak kunske likvidnosti u prvih Sest mjeseci 2017.
udvostrudio se na 15,7 mlrd. kuna, sa 7,6 mlrd. kuna koliko je
iznosio u 2016. godini (Slika 9.2.), §to je ponajprije bilo rezultat
kreiranja primarnog novca opisanim deviznim intervencijama.
U takvim se uvjetima prosje¢na ponderirana prekonoéna medu-
bankovna kamatna stopa spustila s 0,41% u 2016. na 0,06% u
prvoj polovini 2017. godine. Pritom je u lipnju zabiljezen skok

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)

Slika 9.3. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim
valutama
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Slika 9.2. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

Slika 9.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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Medunarodne pri¢uve

Napomena: Neto raspolozive pricuve definirane su kao medunarodne pricuve
umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave i izvanbilanéne obveze (ugovori o razmjeni). Posljednji podatak za
novéanu masu odnosi se na kraj svibnja 2017.

Izvor: HNB

22 Podaci za prvu polovinu 2017. uklju¢uju izravnu kupnju deviza od banaka izvan aukcije od 100,0 mil. EUR na dan 29. prosinca 2016. bududi da je datum valute

te transakcije bio 2. sije¢nja 2017. godine.
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Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4

Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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Napomena: Apsolutne promjene u posliednjih 12 mjeseci iskljuujuci utjecaj te¢aja. Podaci
za drugo tromjesecje 2017. zakljuéno sa svibnjem.

Izvor: HNB
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na kraj svibnja, osim
podataka za primarni novac koji se odnose na kraj lipnja.
Izvor: HNB

medubankovne kamatne stope na 0,39%, ali to je bio odraz sa-
mo jedne provedene transakcije u tom mjesecu.

Nominalni te¢aj kune prema euru u prvih je Sest mjeseci 2017.
aprecirao za 2,0%, spustivsi se s razine od 7,56 EUR/HRK na
kraju 2016. na 7,41 EUR/HRK na kraju lipnja (Slika 9.3.). Pro-
sjecni tecaj u tom razdoblju bio je za 1,5% niZi u odnosu na prvu
polovinu 2016. godine. Aprecijacija teaja povezana je s nastav-
kom povoljnih rezultata u turizmu, jacanjem priljeva sredstava
od fondova EU-a te opéenito oporavkom gospodarske aktivnosti
i smanjenjem fiskalnih rizika. Na godis$njoj je razini kuna tako-
der ojacala prema euru, pa je krajem lipnja tecaj bio nizi za 1,4%
u odnosu na sredinu 2016. godine. Kuna je tijekom prvih Sest
mjeseci ojacala i prema ameriCkom dolaru i Svicarskom franku,
§to odrazava jaCanje eura prema tim valutama na svjetskim fi-
nancijskim trziStima.

Bruto medunarodne pri¢uve na kraju lipnja 2017. iznosile su
14,0 mlrd. EUR (Slika 9.4.) i bile su za 0,5 mlrd. EUR (3,8%)
vece nego na kraju 2016. godine. Povecanju bruto pri¢uva pri-
donio je neto otkup deviza, ali i via razina ugovorenih repo
poslova u odnosu na kraj prethodne godine. Neto raspoloZive
pricuve u istom su razdoblju zabiljeZile povecanje od 0,4 mlrd.
EUR (3,2%). Bruto i neto medunarodne pricuve i dalje prema-
Suju novcanu masu (M1) i primarni novac (MO).

Godisnji rast ukupnih likvidnih sredstava M4 nastavio se
usporavati (Slika 9.5.). Tome je, uz izostanak povecanja neto

10. Javne financije

domace aktive, pridonijelo i usporavanje rasta neto inozemne
aktive kreditnih institucija, na $to utjeCe smanjenje njihove ino-
zemne imovine, ali i usporavanje inozemnog razduzivanja na go-
di$njoj razini. Unato¢ tome, krajem svibnja inozemna imovina
kreditnih institucija i nadalje je premasivala njihove inozemne
obveze.

Tijekom prvih pet mjeseci 2017. nastavio se viSegodi$nji
trend snaZnog rasta realne novéane mase (M1), ¢emu pridonosi
sklonost domacih sektora drzanju likvidnije financijske imovine
u uvjetima pada kamatnih stopa na depozite i oporavka gospo-
darske aktivnosti (Slika 9.6.). S druge strane, realna ukupna
likvidna sredstva (M4) blago su se smanjila tijekom prvih pet
mjeseci, na §to je djelovao i porast inflacije. U strukturi mone-
tarnog agregata M4 primjetan je trend pada deviznih depozita
stanovniStva. Realna vrijednost primarnog novca (MO), nakon
zamjetnog povecanja krajem 2016. zbog otkupa deviza od ba-
naka, dodatno se povecala do kraja lipnja, takoder zbog otkupa
deviza od banaka u tom mjesecu.

U uvjetima niske inflacije i jo§ uvijek blagog oporavka kredi-
tiranja monetarna politika zadrzat ¢e ekspanzivan karakter uz
nastavak odrZavanja stabilnog tecaja kune prema euru. To po-
drazumijeva podupiranje visoke likvidnosti monetarnog sustava
putem strukturnih i redovitih repo operacija, dok e se devizne
intervencije koristiti prema potrebi.

Snazna fiskalna prilagodba koja je obiljezila 2015. nastavila
se i prosle godine, te je manjak opée drzave u 2016. iznosio sa-
mo 2,7 mird. kuna ili 0,8% BDP-a. Takva su proraunska ostva-
renja posljedica zamjetnog povecanja prihoda, djelomice zbog
povoljnih ciklickih kretanja i umjerenog rasta rashodne strane
proracuna. S obzirom na nisku razinu manjka opce drZave i na-
stavak oporavka gospodarske aktivnosti, u 2016. je zabiljeZeno
prvo izrazenije godi$nje smanjenje udjela duga opce drZave u
BDP-u od 2007. godine te je on na kraju prosle godine iznosio
83,7% BDP-a.

Zahvaljujuéi smanjenju manjka u 2016. godini ispod

referentne razine koju zahtijevaju pravila Pakta o stabilnosti i
rastu te oCekivanjima o nastavku smanjenja duga opce drzave
odgovaraju¢om brzinom, Vijeée Europske unije u lipnju je ove
godine na prijedlog Europske komisije donijelo odluku o izlasku
Hrvatske iz procedure pri prekomjernom manjku (viSe o tome u
Okviru 4.).

Prema ovogodi$njem Programu konvergencije RH u 2017. se
oc¢ekuje samo blago povecanje manjka u odnosu na 2016., a dug
opce drzave trebao bi se nastaviti smanjivati. Pritom je predvi-
deno povecanje manjka rezultat smanjenja prihoda opce drza-
ve (u postocima BDP-a) zbog izmjena poreznog zakonodavstva
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kojima se smanjilo porezno optereCenje, posebice kroz izmjene
poreza na dohodak.

Kada je rije¢ o dostupnim ostvarenjima za 2017. godinu, go-
tovinski podaci MF-a za prvo tromjeseCje upuéuju na izrazeno
povecanje manjka na poCetku godine u odnosu na isto razdoblje
2016., a slican zakljucak proizlazi i iz kretanja duga opce drza-
ve. Takva su kretanja djelomic¢no bila odredena ranijom isplatom
subvencija poljoprivrednicima nego prosle godine.

Prema gotovinskim podacima MF-a (metodologija GFS
2001) u prva tri mjeseca ove godine prihodi opée drzave nasta-
vili su se povecavati na godi$njoj razini. Rastu prihoda pritom
su najviSe pridonijeli socijalni doprinosi zbog rasta mase bruto
plada te pomodi, $to je vjerojatno povezano s rastom transfera
iz proracuna EU-a. Povecali su se i porezni prihodi, pri ¢emu
je povecanju najvise pridonio rast prihoda od PDV-a. Navedeno
se poglavito moZe povezati s rastom osobne potro$nje, dok je u
suprotnom smjeru djelovalo smanjenje stope PDV-a na skupi-
nu proizvoda od sije¢nja ove godine. Iako su porezne izmjene
u sustavu PDV-a ukljucivale i povecanje stope za usluge u ugo-
stiteljstvu, znacajniji pozitivan uéinak na prihode vjerojatno ée
biti vidljiv tek u nastavku godine s poc¢etkom turisticke sezone.
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S druge strane, prihodi od poreza na dohodak zamijetljivo su
smanjeni kao posljedica poreznih izmjena, a smanjili su se i pri-
hodi od troSarina poglavito zbog pada troSarina na duhanske
preradevine.

Istodobno, godi$nji rast rashoda konsolidirane opce drzave
(prema metodologiji GFS 2001) bio je snazniji u odnosu na rast
prihoda. To je posljedica ranije isplate subvencija ove godine,
zbog Cega su one u prvom tromjese¢ju 2017. bile znatno veée
nego u istom razdoblju lani. Povecani su i rashodi za zaposlene,
§to je uglavnom povezano s poveanjem placa u javnim i drzav-
nim sluzbama za 2% od sijenja ove godine (s isplatom u velja-
¢i), rashodi za koriStenje dobara i usluga te tzv. ostali rashodi.
Rast potonje stavke mogao bi, medutim, biti uglavnom povezan
s transferom sredstava iz proracuna EU-a korisnicima izvan op-
Ceg proracuna. S druge strane, zbog povoljnijih uvjeta zaduziva-
nja te smanjenja potreba za zaduZivanjem tijekom prosle godine
rashodi za kamate nastavili su se smanjivati, a u istom smjeru
kretali su se i rashodi za socijalne naknade.

Dug opce drzave na kraju je oZujka ove godine iznosio 300, 1
mlrd. kuna ili 11,1 mlrd. kuna vise u odnosu na kraj 2016. go-
dine. Medutim, snaZan porast duga poglavito je posljedica

Slika 10.1. Kumulativni saldo opée drzave po tromjesecjima Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
(ESA 2010) ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.5. Dospije¢a duga opce drzave
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Napomena: Projekcija otplata kratkoro¢nih i dugorocnih vrijednosnih papira izradena
je na temelju stanja na dan 30. lipnja 2017., a kredita 31. ozujka 2017.

Izvori: MF; HNB

predfinanciranja duga koji je dospio na naplatu u drugom tro-
mjesecju. Tako je u ozujku izdana inozemna obveznica u uku-
pnom iznosu od 1,25 mird. EUR ¢&ija su se sredstva uglavnom
iskoristila za refinanciranje oko 1,1 mlrd. EUR vrijedne inoze-
mne obveznice koja je dospjela krajem travnja. Osim inozemne
obveznice, drZava je u prvom tromjesecju izdala i 8,5 mlrd. kuna
vrijedne domace obveznice koje su se djelomicno iskoristile za
refinanciranje dospjelih obveznica u istom razdoblju, a djelomice
za financiranje manjka proracuna. Valja spomenuti kako je pri-
nos na nova izdanja obveznica znatno nizi u odnosu na prinos
koji se placao na ranija izdanja. Primjerice, inozemna obveznica
iz oZujka ove godine izdana je uz prinos do dospijeéa od 3,2%,
dok je obveznica koja je dospjela u travnju bila izdana uz goto-
vo dvostruko veci prinos (6,375%). Povoljniji uvjeti financiranja
utjecat Ce tako na daljnji pad kamatnih rashoda opce drzave u
bududim razdobljima.

U drugom polugodistu 2017. opcoj drzavi dospijeva na na-
platu oko 9% BDP-a obveza, §to se najviSe odnosi na obveze na
osnovi trezorskih zapisa (istice se 1,5 milrd EUR trezorskih zapi-
sa s dospijeem u studenome) i kreditnih zaduZenja.

Okvir 4. |zlazak Hrvatske iz procedure pri prekomjernom manjku

Manjak opce drZzave smanjio se u 2016. na samo 0,8% BDP-a,
Sto je znatno ispod referentne razine od 3% BDP-a koju nalazu
pravila Pakta o stabilnosti i rastu. Kako se u iduc¢em srednjoroc-
nom razdoblju predvida i nastavak smanjivanja duga opce drza-
ve odgovarajucom brzinom, Europska komisija je u svibnju 2017.
predloZila, a Vijece Europske unije u lipnju potvrdilo izlazak Hrvat-
ske iz procedure pri prekomjernom manjku u kojoj se RH nalazi-
la od pocetka 2014. godine. Podaci upucuju kako je ostvarena
prilagodba manjka opce drZzave uglavnom posljedica smanjenja
strukturnog manjka, ¢emu su pridonijele mjere i na prihodnoj i na
rashodnoj strani prorauna, a tek manjim dijelom povoljnih ciklic-
kih kretanja.

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

Tijekom razdoblja trajanja procedure pri prekomjernom manj-
ku EK je redovito analizirao i ocjenjivao fiskalna kretanja u Hr-
vatskoj. lako pojedini fiskalni pokazatelji nisu uvijek bili unutar
okvira zadanog preporukama Vije¢a EU-a, Komisija je redovito
donosila odluku kako je fiskalni napor koji su poduzele hrvatske
vlasti bio odgovarajuci. Tako je primjerice nominalni manjak op-
Ge drzave za 2014. iznosio 5,4% BDP-a, dok ga je prema pre-
poruci Vije¢a EU-a u istoj godini bilo potrebno spustiti na razinu
od 4,6% BDP-a. Medutim, EK je ocijenio kako je iznos done-
senih konsolidacijskih mjera bio u skladu s preporukama, a od-
stupanje nominalnog manjka od predvidene putanje djelomic¢no
je objasnjeno znatno nizom stopom inflacije od predvidene. U
iduce dvije godine nominalni je manjak zamijetljivo smanjen te je
u 2016. iznosio 0,8% BDP-a, sto je znatno ispod referentne razi-
ne od 3% BDP-a, ali i razine od 2,7% BDP-a koju je preporucila

23 Vise vidi u Okviru 4. u Biltenu HNB-a br. 198.

Komisija (Slika 1.). Nadalje, iako je dug opce drzave na kraju
2016. iznosio 84,2% BDP-a i bio znatno iznad referentne razine
od 60% BDP-a, Komisija o¢ekuje njegovo odgovaraju¢e sma-
njenje u nadolaze¢em srednjoro¢nom razdoblju pa je ocijenjeno
i kako je kriterij duga zadovoljen. Stoga je Europska komisija 22.
svibnja 2017., nakon objave sluzbenog izvie$¢a o prekomjernom
prorac¢unskom manjku i razini duga opc¢e drzave za Hrvatsku u
2016., objavila preporuku na temelju koje Vije¢e EU-a potvrdu-
je je li dogovoreno smanjenje prekomjernog manjka u Hrvatskoj
ostvareno i time su se stekli uvjeti za izlazak Hrvatske iz proce-
dure.

Kada je rije¢ o samom procesu konsolidacije i fiskalnom na-
poru koji je Hrvatska ostvarila, analiza raspolozivih podataka za
razdoblje od 2014. do 2016. upucuje da je ostvarena prilagod-
ba nominalnog manjka opce drzave od 4,5 postotnih bodova
BDP-a bila ve¢inom strukturne prirode (Slika 2.). Pritom je pre-
ma agregatnim podacima razvidno kako je strukturno smanjenje

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

postotni bodovi
[$;]

1

| —&
2
11— I
0 | B
1
2013. 2014. 2015. 2016. 2016. —2014.
¥ Ciklicka komponenta [ Kamate Strukturni prihodi

I Strukturni primarni rashodi -@- Saldo opce drzave
I8 Privremene i jednokratne mjere na strani prihoda

Izvor: AMECO




36

HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ JAVNE FINANCIJE * 2/2017.

Slika 2. Doprinos pojedinih ¢initelja promjeni udjela nominal-
nog manjka opce drzave u BDP-u

Slika 3. Doprinos pojedinih Cinitelja promjeni udjela duga
opce drzave u BDP-u
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proracunskog manjka ostvareno isklju¢ivo na temelju povecéanja
prihodne strane proracuna, dok su primarni strukturni rashodi
tijekom promatranog razdoblja djelovali u smjeru blagog pove-
¢anja manjka. Istodobno, doprinos kamata je, zahvaljujuci po-
voljnom kretanju troskova financiranja prema kraju promatranog
razdoblja, bio gotovo neutralan. Podaci takoder upucuju na to
da je pod utjecajem izlaska iz recesije u 2015. i dinamiziranja
gospodarskog rasta u 2016. i ciklicka komponenta postupno
pocela pozitivho pridonositi smanjenju proracunskog manjka.

Precizniju analizu strukturnih prihoda i rashoda otezava Cinje-
nica da EK ne objavljuje koje mjere smatra diskrecijskima i ocje-
nu njihovih ucinaka, ali i op¢enito razmjerno visoka agregiranost
fiskalnih podataka. Ipak, iz dostupnih je podataka vidljivo da je
povecanje strukturnih prihoda (izraZzeno u postocima BDP-a) po-
glavito posljedica rasta neporeznih prihoda, a tek u manjoj mjeri
porasta poreznih prihoda uklju¢ujuci prihode od socijalnih do-
prinosa. Tako su, prema ocjenama EK-a, izmjene poreznog za-
konodavstva samo u 2014. imale znacajniji pozitivan uc¢inak na
prihode, $to se poglavito moze povezati s poveéanjem stope
doprinosa za zdravstveno osiguranje. Relativho snazno poveca-
nje neporeznih prihoda, odnosno tzv. ostalih kapitalnih i teku-
¢ih prihoda te prihoda od prodaje, djelomice se moze povezati s
povecanim prihodima od povlac¢enja dobiti trgovackih drustava
u drzavnom vlasnistvu, primicima od legalizacije nezakonito sa-
gradenih objekata te povlacenja sredstava iz fondova EU-a.

Rast rashodne strane proracuna (izrazeno u postocima
BDP-a) takoder se moze pretezito povezati s povec¢anjem osta-
lih tekucih i kapitalnih rashoda. Takva se kretanja donekle vjero-
jatno mogu objasniti cjelogodiSnjim uplatama u proracun EU-a
od 2014. te odredenim jednokratnim rashodima povezanima s
preuzimanjem dugova poduzeca i izdacima za sanaciju banka. S
druge strane, rashodi za subvencije i investicije zamijetljivo su se
smanijili, a vecina ostalih glavnih kategorija rashoda priblizno se
zadrzala na razini iz 2013. godine.

Valja napomenuti kako je iznos ostvarenih konsolidacijskih
mijera u razdoblju od 2014. do 2016. bio zamjetno veci od zbro-
ja promjene strukturnih prihoda i rashoda. Osim toga, iako je

smanjenje strukturnog manjka ostvareno uglavnom povecéanjem
prihoda, prema podacima MF-a ostvarene strukturne mjere za
smanjenje manjka bile su vece na rashodnoj nego na prihodnoj
strani proracuna. Naime, analizu visine fiskalnog napora i njego-
ve strukture otezava Cinjenica da, primjerice, na rashodnoj stra-
ni prorac¢una dolazi do automatskog rasta odredenih kategorija,
kao Sto su rashodi za mirovine i zdravstvo zbog starenja sta-
novnistva, sto zahtijeva dodatnu konsolidaciju samo kako bi se
ponistio njihov porast. Nadalje, ulazak u EU rezultirao je novim
vrstama prihoda i rashoda, Sto takoder otezava procjenu fiskal-
nog napora. Primjerice, rast strukturnih prihoda djelomice je po-
sljedica rastuceg koristenja fondova EU-a, koji imaju neutralan
ucinak na manjak proracuna s obzirom na to da se istodobno bi-
lieZze i na rashodnoj strani proracuna. Medutim, time se podcje-
njuje prilagodba na rashodnoj, a precjenjuje na prihodnoj strani
proracuna.

Buduci da je za Hrvatsku procedura pri prekomjernom manj-
ku bila pokrenuta na temelju kr§enja kriterija proracunskog manj-
ka, ali i razine duga opce drzave iznad 60% BDP-a, za izlazak je
bilo potrebno zadovoljiti i kriterij duga, odnosno dostatno pribli-
zavanje buduce razine javnog duga referentnoj raziniz*. Tijekom
trajanja procedure pri prekomjernom manjku dug opc¢e drzave
dodatno se povecao u odnosu na 2013. godinu (Slika 3.). Kumu-
lativno, u razdoblju od 2014. do 2016. dug opce drzave porastao
je za nesto viSe od 2 postotna boda, i to iskljucivo zbog razlike
izmedu nominalne stope rasta BDP-a i implicithe kamatne sto-
pe na dug drzave (poznate u struénoj literaturi kao uc¢inak grude
snijega), dok su u suprotnom smjeru djelovali primarni proracun-
ski saldo i ostale prilagodbe. Pritom vrijedi naglasiti kako je rast
duga zaustavljen u 2015., a u 2016. je prvi put nakon 2007. za-
biliezen njegov pad. S obzirom na to da se prema trenutacnim
projekcijama i u idu¢em razdoblju mogu ocekivati razmjerno vi-
soki primarni viSkovi, kao i relativno visoke stope realnog rasta
uz blago ubrzanje rasta opce razine cijena, projicirana razina jav-
nog duga upucuje na to da se Hrvatska odgovaraju¢om brzinom
priblizava referentnoj razini javnog duga od 60% BDP-a i stoga
Komisija ocjenjuje da je i taj kriterij zadovoljen.

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

godisnje.
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11. Odstupanja od prethodne projekcije

Projekcija realnih kretanja u medunarodnom okruZju za
2017. blago je povoljnija nego Sto se ocekivalo u projekciji iz
prosinca 2016. Zahvaljujuéi razmjerno povoljnim ostvarenjima
na poCetku 2017., povecane su projekcije rasta najvecega svjet-
skoga gospodarstva, SAD-a, unato¢ nagla$enoj neizvjesnosti u
vezi s primjenom mjera fiskalne politike. Ocekivani rast euro-
podrudja jo§ je izraZenije revidiran navise, nakon §to su popusti-
li politicki rizici u nekim zemljama, a djelomi¢no i neizvjesnost
glede izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a. O¢ekivanja poveza-
na s vaznijim hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima takoder
su nesto pozitivnija nego ranije, posebno kod Italije. Sto se tice
inflacije, zbog visih ostvarenja na pocetku godine, a unato¢ ni-
Z0j cijeni nafte, inflacija bi u europodruéju u 2017. mogla blago
premasiti prethodna predvidanja, no i dalje bi mogla ostati ispod
ciljane razine ESB-a. Globalni uvjeti financiranja, uz sve inten-
zivnije zaoStravanje monetarne politike u SAD-u, mogli bi se po-
Ceti pogorsavati nesto ranije nego §to se prethodno ocekivalo, no
monetarna politika europodrudja i dalje bi trebala ostati izrazito
akomodativna.

Ocekivanja glede gospodarskog rasta u 2017. godini nisu se
promijenila u odnosu na prethodnu projekciju. lako je ocekiva-
na stopa rasta ukupne gospodarske aktivnosti ostala nepromije-
njena (3,0%), u ovoj su projekciji zabiljeZzene odredene izmjene
po komponentama. Tako je znacajnije revidiran oCekivani rast
ukupnog izvoza navise, koji bi se ove godine mogao povedati
za 6,6%. Povoljnija olekivanja djelomice su odraz viSega oceki-
vanog rasta izvoza usluga, na §to upuuju dostupni pokazatelji
kretanja u turizmu za prvo polugodiste. S druge strane, nanize
su revidirana oCekivanja u vezi s rastom investicijske aktivnosti
i osobne potrosnje, §to je poglavito posljedica ugradnje potenci-
jalnih negativnih ucinaka financijske krize u koncernu Agrokor
na gospodarsku aktivnost. Tako bi rast osobne potrosnje u 2017.
mogao iznositi 3,1% umjesto prethodno projiciranih 3,3%, a

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne

projekcije

Prethodna el

projekcija Odstupanje

projekcija
(XIl. 2016.)

BDP (realne stope promjene, %)

Svijet 3,44 3,46 0,02
Europodrucje 1,51 1,68 0,17
SAD 2,20 2,31 0,11
Lo il e
(;;ar;/nnei:rvatski vanjskotrgovinski 1,94 205 0,11
Cijene

HIPC u europodrugju? 1,3 1,5 0,2
Cijene nafte (USD/barel)® 56,4 50,0 -6,4
Kljuéne kamatne stope

EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,31 -0,30 0,01
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,00
U.S. Federal Funds Target Rate® 1,30 1,50 0,20

2 ESB, lipanj 2017.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ° Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), travanj 2017.

rast investicijske aktivnosti mogao bi biti niZi za oko 0,7 postot-
nih bodova i iznositi 6,1%. Rast uvoza robe i usluga neznatno se
poveéao (7,5% u odnosu na 7,3%), no kako je pozitivna korek-
cija na strani izvoza bila izraZenija, o¢ekivani negativni doprinos
neto inozemne potraznje gospodarskom rastu niZi je nego $to se
ocekivalo (0,2 u odnosu na —0,7 postotnih bodova).

Prosje¢na godi$nja stopa inflacije potroSackih cijena u 2017.
ocijenjena je na 1,1%, §to je za 0,6 postotnih bodova nize nego
u projekeiji iz prosinca 2016. Tome su najvise pridonijele cijene
elektri¢ne energije, ponajvie zbog toga §to naknada za obnovlji-
ve izvore energije nije povecana u sijeénju, kako se prije pretpo-
stavljalo, nego se njezino poveéanje ofekuje tek u drugoj polovi-
ni godine. Uz to, u tekucoj se projekciji pretpostavlja da e iznos
poveéanja naknade biti manji. U skladu s tim ocijenjeni izravni
udinak poreznih izmjena na prosje¢nu godis$nju stopu inflacije
smanjio se na —0,22, s 0,35 postotnih bodova koliko je iznosio
u prethodnoj projekciji. Nadalje, u tekucoj se projekceiji oéekuje
nesto manje izraZen godi$nji rast prosjecne cijene sirove nafte na
svjetskom trZistu (13,5% prema 28,3% u prethodnoj projekeiji,
izrazeno u USD). Godi$nji rast cijena bez energije i hrane blago
je revidiran nanize u skladu s ostvarenjima u prvih pet mjeseci.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom raunu platne bilan-
ce u 2017. za 1,8 postotnih bodova povoljnija je od prethodne
projekcije te iznosi 4,9% BDP-a. Glavni su Cinitelji odstupanja
utjecaj dogadanja oko koncerna Agrokor na profitabilnost ba-
naka te bolja oCekivanja glede turisticke sezone. Pritom je nizi
manjak na ra¢unu primarnog dohotka posljedica nizih rashoda
zbog manje dobiti poslovnih banaka na temelju procijenjenog
udinka povecanih ispravaka vrijednosti za potraZivanja od kon-
cerna Agrokor i povezanih poduzeca kao i nizih kamatnih tros-
kova inozemnih obveza zbog izraZenijeg razduzivanja domacih
sektora. Osim toga, i prihodi po osnovi primarnog dohotka revi-
dirani su naviSe, i to od poslovnih rezultata inozemnih poduzeéa
u vlasnistvu rezidenata. ViSak u razmjeni usluga takoder je revi-
diran naviSe, ponajviSe zbog ocekivanoga brzeg rasta prihoda od
turizma, ali i viSka u razmjeni ostalih usluga.

Projekcija relativnih pokazatelja bruto inozemne zaduZenosti
na kraju 2017. znatno je smanjena u usporedbi s prethodnom
projekcijom. To je uglavnom posljedica zamjetljivo niZzeg stanja
inozemnog duga na kraju 2016. godine, §to se poglavito odnosi
na izraZenije razduzivanje ostalih domacih sektora i ulaganje do-
macih institucionalnih investitora u inozemne drZavne obvezni-
ce, ¢ime se inozemni dug pretvara u domadi. Na tome tragu, i u
skladu s kretanjima u prva Cetiri mjeseca tekuée godine, dodatno
je povecana ocjena razduzivanja za 2017., ujedno uzimajudi u
obzir i povoljniju ocjenu viska na tekucem i kapitalnom racunu,
zbog Cega su potrebe za inozemnim financiranjem nize. Na sma-
njenje relativnih pokazatelja zaduzenosti dodatno djeluje i veca
vrijednost nominalnog BDP-a (za razdoblja nakon 2015.).

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija privatnom sek-
toru u 2017. godini povecana je u odnosu na prethodna oceki-
vanja. Iskljuce li se ucinci otpisa i prodaja plasmana te kretanja
teCajeva (promjena plasmana na osnovi transakcija), plasmani
bi u 2017. godini mogli porasti za 3,9%, dok se u prethodnoj
projekciji o¢ekivalo poveéanje od 2,6%. BrZzem rastu plasmana
najviSe pridonosi snaznije kreditiranje poduzeca i stanovniStva
u dosadasnjem dijelu godine. Usto, kod kredita stanovnistvu
uzet je u obzir ucinak najavljenog programa Vlade RH za sub-
vencioniranje stambenih kredita koji bi trebao zapodeti u drugoj
polovini 2017., a kod plasmana poduzeéima uklju¢ena su no-
va zaduZzivanja koncerna Agrokor u sklopu njegova programa
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Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

2016. 2017.
Prethodna
projekcija
(XI1. 2016.) Ostvarenje Odstupanje (XI1. 2016.) projekcija Odstupanje

Nacionalni raduni
(realne stope promjene, %)

Prethodna
Aktualna

projekcija

BDP 2,8 3,0 0,2 3,0 3,0 -0,1
Osobna potrosnja 3,1 3,3 0,2 3,3 3,1 -0,2
DrZzavna potro$nja 1,4 1,3 -0,1 1,0 1,4 0,4
Investicije u kapital 4,1 51 1,1 6,8 6,1 -0,7
Izvoz robe i usluga 6,1 5,7 -0,4 515) 6,6 1,1
Uvoz robe i usluga 6,5 5,8 -0,7 7,4 7,5 0,1

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosjecna stopa promjene, %) 1,8 1,9 0,1 1,5 1,7 0,2

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 15,0 14,8 -0,2 14,4 12,7 -1,8

Stopa nezaposlenosti (anketna) 14,3 13,1 -1,2 13,9 11,6 -2,3

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %) -1,2 -11 0,1 1,6 11 -0,6

Vanijski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) 2,8 2,6 -0,2 2,0 3,7 1,7

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (% BDP-a) 3,8 3,8 0,0 3,1 4,9 1,8

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 93,8 90,9 -2,9 87,5 81,5 -6,0

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 4,8 4,7 -0,1 41 3,1 -1,0

Ukupna likvidna sredstva - M42 5,2 583 0,1 4,0 343) -0,7

Plasmani kreditnih institucija -4,0 -3,7 0,3 -1,3 0,6 1,9

Plasmani kreditnih institucija® 1,4 1,0 -0,4 2,6 3,9 1,3

a Iskljuujuci utjecaj tecajnih promjena; ® Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih

kretanja u Biltenu br. 221).
Izvor: HNB

restrukturiranja. Sto se tiGe nominalne promjene plasmana, u
ovoj se projekciji ofekuje blagi rast u 2017. (0,6%), dok se pret-
hodno ocekivao pad od 1,3%. Pritom je zadrzana pretpostavka o
nastavku prodaja nenaplativih plasmana, dok je oéekivani uc¢inak
otpisa plasmana povezanog s poreznom olakSicom koja vrijedi u
2017. razmjerno malen.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2017.
malo je nizi nego $to se prethodno ocekivalo (3,3% prema 4,0%

iz prosle projekcije, iskljucujuéi utjecaj kretanja tecaja) zbog
slabijih ostvarenja u prvom polugodistu. To se prije svega odnosi
na pad deviznih depozita stanovnistva do kojeg dolazi u uvjetima
pada kamatnih stopa na depozite. Usto, u prvih pet mjeseci ove
godine zamjetno su se smanjile obveznice i instrumenti trzista
novca kreditnih institucija te sredstva kod nov¢anih fondova koja
su takoder ukljuena u najsiri monetarni agregat M4.
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12. Dodatak A: Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica A.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto

Potrosnja
kucanstava

. " Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska Potrosacke
investicije u . H "
usluga usluga proizvodnja cijene

fiksni kapital

Hrvatska narodna banka (srpanj 2017.) 3,0 2,9 3,1 2,9 6,1 7,2 6,6 5,2 7,5 6,4 - - 1,1 1,3
Easte_rn Europe Consensus Forecasts 2.9 26 3.0 25 51 53 _ _ _ _ 33 34 1.4 17
(lipanj 2017.)

Svjetska banka (lipanj 2017.) 2,9 2,5 - - - - - - - - - - - -
Europska banka za obnovu i razvoj 29 26 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
(svibanj 2017.) ’ ’

Europska komisija (svibanj 2017.) 2,9 2,6 3,2 2,8 5,2 2,7 5,2 4,6 6,6 5,7 - - 1,6 1,5

(Rl EET | e el (e 35 29 34 28 62 68 68 47 70 61 45 41 14 18

(travanj 2017.)

?{I;g::ja;ca?r;i.)monetarni fond 29 26 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 11 11
Ministarstvo financija? (travanj 2017.) 3,2 2,8 3,5 2,8 6,3 6,9 5,7 5,0 7,3 6,0 - - 1,5 1,4
Raiffeisen Research? (travanj 2017.) 3,3 2,8 - - - - 6,6 5,0 5,6 5,6 4,2 3,8 1,9 1,6
Ekonomski institut Zagreb (oZujak 2017.) 3,3 2,9 3,2 2,7 5,4 71 6,8 59 6,8 7,3 - - 1,4 1,9

2 Stope promjene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz dokumenta Program konvergencije Republike Hrvatske za razdoblje 2017. — 2020.
Izvor: Publikacije navedenih institucija

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domaci proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene

Tromjesecne stope

promjene,

sezonski prilagodeni podaci

Godisnje stope promjene,
originalni podaci

% 25
20

Bugarska 09 13 36 34 09 07 09 09

Ceska 05 27 45 24 09 02 04 13

Estonija 1,4 28 14 16 08 05 19 08

Hrvatska -1 05 2,2 3,0 0,8 1,4 0,6 0,6 j

Letonija 26 21 27 20 07 05 12 16

Litva 35 35 18 23 07 05 15 14 ° g £ £ ¢ £ £ § § § g £

Madzarska 2,1 40 31 20 12 05 07 13 a I g 5 5 o

Poljska 1,4 3,3 3,8 2,7 1,0 0,4 1,7 11 W Industrijska proizvodnja, 2. pol. 2016. [ Robni izvoz, 2. pol. 2016.

. [ Industrijska proizvodnja, 1.—4.2017. I Robni izvoz, 1. tr. 2017.
Rumunjska 3,5 3,1 3,9 4,8 1,6 0,7 1,5 1,7

Napomena: Industrijska proizvodnja za 2017. izracunata je kao postotna promjena

Slovacka 1,5 2,6 3,8 3,3 = - - - industrijske proizvodnje od sijecnja do travnja 2017. u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine.

Slovenija -1,1 3,1 2,3 2,5 0,8 1,2 1,3 1,5 Izvori: Eurostat; DZS

Prosjek? 1,3 2,6 3,0 2,7 0,9 0,7 1,2 1,2

a Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom racunu platne
godisnje stope promjene bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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6 Slika 13.5. Robni izvoz
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Slika 13.6. Inflacija potrosackih cijena
prosjec¢ne godisnje stope promjene
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2017. odnose se na travan;j i svibanj.
Izvor: Eurostat

Slika 13.7. Realni efektivni te¢aj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama

Slika 13.8. Saldo na financijskom racunu platne bilance,
isklju€ujuci promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Podaci za 2017. odnose se na prvo tromjesecje. Pad indeksa upuduje na
realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS; HNB

Slika 13.9. Plasmani banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godisnje stope promjene, iskljuCujuéi u¢inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite
poduzeéima

—-
o o

e —

j——m—

0
-5
-10
-15
-20
-25
LS S NS S NS S N6 6 NS 6 N6 S N5 6 NS S N6 6 NI LS 6 N[5 S N
R R e S ==t IS s e L IS
NNANNANNINNQRNA QNN ANNNNNNNN NN NN NN
¥ ¥ 5 S ¥ <+ < <5 S| <5 i

BG Cz EE HR Lv LT HU PL RO | SK Sl

I Transakcijski ratuni W Stedni i orogeni depoziti & Ukupno
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Napomena: Prikazane su prosjeéne kamatne stope na kredite poduzeéima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; HNB

Izvori: ESB; nacionalne sredisnje banke

Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodis$nje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 13.15. O¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisniji relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital 1Q

Napomena: O&ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.

Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomic&ni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Tromjese¢ni podaci za Hrvatsku za razdoblje od 2010. do 2012. dobiveni
su linearnom interpolacijom godisnjih podataka.
|zvori: Eurostat; HNB
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Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Kratice

b. b.
BDP
BDV
BEA

BIS

BZ
CDS

DAB

dep.
d.n.
DZS
EK
EMU
engl.
ESB
EU
Fed

fik.
FISIM

FZO
HAC
Hanfa

HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HWWI

HZMO
HZZ
HZZO
IEA

ILO

Ina
ind.
IPC
JTR
MF
mil.
mlrd.
MMF
NDA
NIA
NKD
OECD

oP
PDV

— bazni bod

— bruto domadi proizvod

— bruto dodana vrijednost

— Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S.
Bureau of Economic Analysis)

— Banka za medunarodne namire (engl. Bank for In-
ternational Settlements)

— blagajnicki zapisi

— premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit
default swap)

— Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga
i sanaciju banaka

— depoziti

— drugdje nespomenuto

— DrZzavni zavod za statistiku

— Europska komisija

— Ekonomska i monetarna unija

— engleski

— Europska sredi$nja banka

— Europska unija

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

— fiksni

— posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

— Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

— Hrvatske autoceste

— Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

— Hrvatska banka za obnovu i razvitak

— Hrvatske ceste

— Hrvatski fond za privatizaciju

— Hrvatska narodna banka

— Hrvatska po$tanska banka

— Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu
(njem. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut)

— Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

— Hrvatski zavod za zaposljavanje

— Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

— Medunarodna agencija za energiju (engl. Internatio-

nal Energy Agency)

— Medunarodna organizacija rada (engl. International
Labour Organization)

— Industrija nafte d.d.

— industrijski

— indeks potrosackih cijena

— jedini¢ni troskovi rada

— Ministarstvo financija

— milijun

— milijarda

— Medunarodni monetarni fond

— neto domaca aktiva

— neto inozemna aktiva

— Nacionalna klasifikacija djelatnosti

— Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

— obvezna pricuva

— porez na dodanu vrijednost

potr. — potro$nja

PPI — indeks cijena pri proizvodadima (engl. Produce Price
Index)

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR - posebna prava vucenja

SKDD - Sredi$nje klirin§ko depozitarno drustvo d.d.

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

tis. — tisuca

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrZiste novca Zagreb

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski Siling
CHF — $vicarski franak
CNY  —juan renminbi
DEM  —njemacka marka
EUR — euro

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska
EE — Estonija
ES - gpanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
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Znakovi

- —nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike

%

— ispravljen podatak
@) — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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