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Sazetak

Nakon stagnacije krajem 2017. godine, u prvom tromjesecju 2018. ostvaren je vrlo blag rast realne gospodarske
aktivnosti, a visokofrekventni podaci za pocCetak drugog tromjesecja upucuju na intenziviranje gospodarske
aktivnosti. PoCetak drugog tromjesecja obiljezio je daljnji rast zaposlenosti i nastavak smanjenja nezaposlenih
osoba. Godisnja stopa inflacije potroSackih cijena povecala se s 1,1% u ozujku na 1,3% u travnju, uglavhom zbog
poskupljenja naftnih derivata. HNB je nastavio provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku uz odrzavanje iznimno
visoke razine likvidnosti domacega financijskog trzista. Plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima i stanovniStvu
nastavili su se povecavati, dok su kamatne stope na novoodobrene kredite u prosjeku stagnirale. Neto inozemni
dug domacih sektora u prvom se tromjesecju 2018. povecao za 0,9 mird. EUR. Dug opce drzave na kraju veljace u
usporedbi s krajem prethodne godine smanjen je za 1,4 mird. kuna, ponajprije zahvaljujuci aprecijaciji teCaja kune u

odnosu na euro i ameri¢ki dolar u istom razdoblju.

Prema prvim rezultatima DZS-a o kretanju realne gospo-
darske aktivnosti, u prvom se tromjesecju 2018. realni BDP
povecao za samo 0,2% u odnosu na prethodno tromjesecje. Na
godisnjoj razini ostvaren je rast realnog BDP-a od 2,5%, §to je
malo snaZzniji godi$nji rast nego §to je zabiljeZeno krajem 2017.
Takva su kretanja odraz jaCanja domace potraznje, pri ¢emu
je najviSu stopu rasta imala osobna potro$nja, a povecale su
se i drzavna potro$nja te bruto investicije u fiksni kapital. S
druge strane, ukupan se izvoz blago smanjio u odnosu na isto
razdoblje protekle godine, ¢ime je zaustavljen kontinuirani rast
izvoza robe zapocet pofetkom 2014. godine. Snazna domacda
potraznja rezultirala je nastavkom rasta uvoza robe i usluga, pa
je doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gospodarskom
rastu bio negativan.

Na osnovi malog broja raspolozivih podataka koji ukljucuju
industrijsku proizvodnju, zaposlenost, indekse pouzdanja i fi-
nancijska trZista, model brze procjene BDP-a' upucuje na jaca-
nje gospodarske aktivnosti u odnosu na stagnaciju u prethodna
dva tromjesecja. Industrijska proizvodnja u travnju 2018. na-
stavila se smanjivati, pa je zabiljezen pad od —2,3% u odnosu
na prosjek prva tri mjeseca iste godine. Pritom je pad indu-
strijske proizvodnje na tromjeseénoj razini zabiljezen kod svih
komponenti GIG-a, osim kapitalnih proizvoda (slike 3. i 4.).
Anketa o oCekivanjima potrosaca iz svibnja 2018. pokazuje da
se indeks njihova pouzdanja zadrzao na razini iz prvog tromje-
sefja ove godine, pri ¢emu se oCekivanja glede ekonomske i
financijske situacije nisu znatno mijenjala u odnosu na pocetak
godine. Istodobno Anketa o poslovnom optimizmu pokazuje
kako se u gradevinarstvu nastavio trend rasta optimizma, a u
odnosu na prvo tromjesecje olekivanja su se znatno poboljSala
i u trgovini te u djelatnostima usluga. U svibnju 2018. oceki-
vanja poslovnih subjekata u industriji bila su malo bolja nego
mjesec prije, ali indeks pouzdanja u industriji i nadalje biljezi
pad na tromjese¢noj razini (Slika 8.).

Na pocetku drugog tromjesecja 2018. nastavila su se po-
voljna kretanja na trziStu rada. Zaposlenost je u travnju nasta-
vila rasti, iako slabijim intenzitetom nego na pocetku godine
(Slika 14.). Pritom je broj zaposlenih najvise porastao u usluz-
nim djelatnostima povezanima s turizmom (djelatnosti pruza-
nja smjeStaja te pripreme i usluzivanja hrane, trgovina, prije-
voz i skladiStenje). Nezaposlenost se nastavila smanjivati, na
§to je u vedoj mjeri utjecalo novo zaposljavanje nego brisanje
iz evidencije zbog ostalih razloga (nepridrzavanje zakonskih
odredbi, odjave s evidencije i nejavljanja) te se u travnju broj
nezaposlenih snizio na manje od 160 tisua. Administrativna
stopa nezaposlenosti spustila se tako u travnju 2018. na 10,2%
s 10,8%, koliko je iznosila u prvom tromjesecju (Slika 15.). Na

pocetku drugog tromjesecja 2018. ubrzao se rast prosje¢ne no-
minalne bruto i neto place u odnosu na pocetak godine. Pritom
je rast placa bio Siroko rasprostranjen te je najsnazniji rast za-
biljezen u industriji (Slika 16.). Rast realnih placa bio je slabije
izrazen od povecanja nominalnih placa zbog istodobnog rasta
potrosackih cijena.

U travnju su potrosacke cijene porasle za 0,7% u odnosu na
ozujak, ponajvise zbog sezonskog rasta cijena odjece i obuce te
poskupljenja naftnih derivata (Tablica 1.). Rast cijena naftnih
derivata bio je posljedica osjetnog poskupljenja sirove nafte na
svjetskom trzi$tu potaknutog ponajviSe jacanjem geopoliti¢kih
napetosti na Bliskom istoku te padom proizvodnje nafte u Ve-
nezueli zbog intenziviranja politicke i ekonomske neizvjesnosti
u toj zemlji. Odluka SAD-a o ponovnom uvodenju gospodar-
skih sankcija Iranu potaknula je daljnji rast cijena nafte, pa je
sredinom svibnja cijena barela sirove nafte tipa Brent dosegnu-
la 79 USD, §to je za 10 USD visa cijena od one krajem oZujka.
Godi$nja stopa ukupne inflacije potrosackih cijena pritom se
povecala s 1,1% u oZujku na 1,3% u travnju (Slika 18.). Glavni
razlog tome bio je rast cijena energije, tj. poskupljenje goriva i
maziva za osobna vozila. Godi$nja se stopa temeljne inflacije
u travnju zadrZala na istoj razini kao u prethodna dva mjeseca
(0,7%). Istodobno se godi$nja stopa promjene proizvodackih
cijena industrije na domacem trZistu (bez energenata) smanjila
s 0,5% u ozujku na —0,1% u travnju, ponajvise zbog pada cije-
na u proizvodnji netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju (hra-
ne i pi¢a), $to upuduje na blago slabljenje inflatornih pritisaka
koji dolaze iz proizvodnog procesa.

Nakon znatnog jacanja krajem prosle godine, ukupan se
robni izvoz u prva tri mjeseca 2018. smanjio za 7,0% u odnosu
na prosjek prethodnog tromjesecja, ¢emu je poglavito pridonio
snazan pad izvoza energenata (posebno nafte i naftnih deriva-
ta), dok je pad izvoza suZenog agregata (bez energenata) bio
slabiji i iznosio 4,3% (Slika 10.). Na nepovoljna je izvozna kre-
tanja, osim energenata, uvelike utjecao pad izvoza medicinskih
i farmaceutskih proizvoda, kapitalnih proizvoda (pogonskih
strojeva i uredaja te elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja) te
proizvoda tekstilne industrije. S druge strane, ukupan se robni
uvoz u prvom tromjesecju 2018. povecao za 2,6% u odnosu na
prosjek prethodnog tromjeseéja (Slika 11.), dok je rast uvo-
za suzenog agregata (bez energenata) bio samo malo slabiji i
iznosio 2,3%. Rast uvoza bio je Siroko rasprostranjen, pri emu
je uz energente (odnosno naftu i naftne derivate), medu osta-
lim, porastao uvoz kapitalnih proizvoda (poglavito pogonskih
strojeva i uredaja te aparata za telekomunikacije), cestovnih
vozila i brodova, medicinskih i farmaceutskih proizvoda te pro-
izvoda metalske industrije.

1 Za detalje vidi rad D. Kunovca i B. Spalata: Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesenih indikatora (I-42, lipanj 2014.). Ocjena za prvo tromjese&je
2018. temelji se na raspolozivim podacima o industrijskoj proizvodnji, gradevinskim radovima, trzistu rada, financijskom trzistu te pokazateljima pouzdanosti

potro$aca i poslovnih subjekata.



Pod utjecajem sezonskih kretanja nominalni tecaj kune pre-
ma euru aprecirao je u svibnju te je na kraju mjeseca iznosio
7,38 EUR/HRK, §to je za 0,4% niZi tecaj u odnosu na kraj
travnja (Slika 21.). Kako bi ublazila prekomjerno jacanje kune,
srediSnja je banka intervenirala na deviznom trziStu otkupiv-
§i od poslovnih banaka 10. svibnja ukupno 320,5 mil. EUR.
Kuna je u svibnju ojacala i prema velini ostalih valuta glavnih
trgovinskih partnera, pri ¢emu je nominalni efektivni tecaj ku-
ne aprecirao za 0,2% u odnosu na kraj travnja. Uz spomenutu
aprecijaciju teaja kune prema euru, tome je najvise pridonijela
aprecijacija kune prema turskoj liri, §to zrcali osjetno slablje-
nje te valute prema euru na svjetskom deviznom trzistu. Ta-
kva je kretanja ublazilo ponajvise slabljenje kune prema juanu
renminbiju i americkom dolaru. Na jaCanje ameri¢kog dolara
prema euru u svibnju osobito je utjecao porast globalnih neiz-
vjesnosti. Na slabljenje eura utjecala su i politicka dogadanja u
Ttaliji.

Kratkoro¢ne kamatne stope na europskom trziStu novca
zadrzale su se tijekom svibnja u negativnom podrudju, ¢emu
pridonose ekspanzivna monetarna politika Europske sredi$nje
banke i visoka likvidnost bankarskog sektora u europodrudju.
Sestomjeseéni EURIBOR na kraju svibnja iznosio je —0,27%,
a prekono¢na kamatna stopa na bankarskom trzistu europo-
dru¢ja EONIA -0,35% (Slika 24.). Premije za rizik europskih
zemalja s trziS§tima u nastajanju blago su se povecale tijekom
svibnja. Tako je i premija za rizik za Hrvatsku (CDS) porasla
za 13 baznih bodova te je, nakon gotovo Sest mjeseci, premasi-
la razinu od 100 baznih bodova (Slika 25.).

U uvjetima obimnog viska likvidnosti domacega financij-
skog trzista, koji je u svibnju iznosio 27,1 mlrd. kuna (Slika
54.), na domaéem medubankovnom prekonoénom trZistu tije-
kom svibnja nije bilo prometa. Medutim, Ministarstvo financija
odrzalo je u svibnju aukcije trezorskih zapisa, na kojima su pla-
sirani jednogodi$nji kunski trezorski zapisi uz kamatnu stopu
od 0,09% (Slika 28.) i jednogodisnji eurski trezorski zapisi uz
kamatnu stopu od 0,00%.

Kamatne stope banaka na novoodobrene kredite stanovnis-
tvu i poduzedima u travnju 2018. u prosjeku su uglavnom sta-
gnirale (slike 28. 1 29.). Ako se promatraju prvi put ugovoreni
krediti, znatnije smanjenje zabiljeZile su jedino kamatne stope
na kredite za obrtna sredstva (slike 31., 32. 1 33.). Kada je ri-
je¢ o depozitima, prosjecna kamatna stopa na orocCene depo-
zite stanovnistva u travnju se smanjila na 0,42%, a na oroene
depozite poduzeca je porasla na 0,63% (slike 34. i 35.). Kao
rezultat kretanja kamatnih stopa na ukupne nove kredite i de-
pozite, njihova se razlika blago smanjila na 5,31 postotni bod u
travnju, dok se razlika kamatnih stopa na stanja kredita i depo-
zita zadrZala oko razine od 4,70 postotnih bodova (Slika 37.).

Monetarna kretanja u travnju 2018. obiljezilo je povecanje
neto inozemne aktive (NIA) i blago smanjenje neto domace ak-
tive (NDA) monetarnog sustava, Sto je dovelo do rasta uku-
pnih likvidnih sredstava (M4) od 1,1 mlrd. kuna ili 0,4% (Slika
49.). Povecanje neto inozemne aktive u podjednakoj je mjeri
bilo zabiljezeno kod HNB-a i kod kreditnih institucija. S dru-
ge strane, smanjenje neto domace aktive rezultat je pada neto
potrazivanja kreditnih institucija od sredi$nje drzave. Godi$nji
rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) ubrzao se u travnju na
5,5%, iskljuujuéi utjecaj teCajnih promjena. Promatraju li se
sastavnice ukupnih likvidnih sredstava, godisnji rast novéane
mase (M1) iznosio je ¢ak 21,7% (Slika 48.), dok je godisnji
pad kvazinovca ublaZen te je iznosio —1,1%, iskljuujudi utjecaj
teCajnih promjena.
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Ukupni plasmani monetarnih institucija domacim sektori-
ma (osim drzave) u travnju su se nastavili povecavati (na os-
novi transakcija), a njihova je godi$nja stopa rasta porasla na
3,2% (Slika 40.). Pritom se nastavio ubrzavati godis$nji rast
plasmana stanovnistvu, dosegnuvsi na kraju travnja 4,9% (Sli-
ka 42.), cemu i nadalje najviSe pridonose gotovinski nenamjen-
ski krediti, ¢ija je godi$nja stopa promjene dosegnula 9,5% (na
osnovi transakcija). Promatra li se valutna struktura plasmana
stanovni$tvu, kunski plasmani nastavili su biljeziti viSegodi$nji
trend rasta te su se krajem travnja prvi put izjednadili s devi-
znim plasmanima (Slika 47.). Godi$nji rast plasmana poduze-
¢ima u travnju je iznosio 3,0% (Slika 41.), pri Cemu je raslo
kreditiranje svih djelatnosti osim gradevinarstva i trgovine. Sto
se tie nominalnog stanja ukupnih plasmana, oni su na kraju
travnja 2018. bili za 1,0% manji nego na kraju istog mjeseca
prethodne godine, §to je uglavnom posljedica prodaja nenapla-
tivih plasmana, ali i jadanja kune.

Bruto medunarodne pri¢uve povecale su se tijekom svibnja
na 16,6 mlrd. EUR (Slika 56.), $to je za 0,9 mlrd. EUR ili
5,5% viSe u odnosu na kraj prethodne godine. Na rast bruto
pri¢uva najviSe su utjecale kupnje deviza od banaka. Neto me-
dunarodne pricuve bile su krajem svibnja za 0,9 mird. EUR
ili 6,7% vise u odnosu na kraj 2017. te su iznosile 14,7 mlrd.
EUR.

Nakon rasta u posljednjem tromjesecju prosle godine, neto
inozemni dug RH u prva se tri mjeseca 2018. dodatno pove-
¢ao, i to za 0,9 mird. EUR (Slika 60.). Pritom se pogorsala
neto inozemna pozicija banaka (za 0,5 mlrd. EUR) i neto ino-
zemna pozicija sredi$nje banke (za 0,3 mlrd. EUR, $to odraza-
va znatno smanjenje sredstava banaka u okviru sustava TAR-
GET2). Takoder, blago se povecao neto dug ostalih domacih
sektora (za 0,1 mlrd. EUR) zbog zaduzivanja kod vlasnicki po-
vezanih vjerovnika. Nasuprot tome, neto obveze drzave, nakon
rasta krajem prosle godine, u prvom tromjesecju 2018. sma-
njile su se za 0,1 mlrd. EUR. Na kraju ozujka 2018. ukupan
bruto inozemni dug iznosio je 40,6 mird. EUR (Slika 61.), $to
je za 0,6 mlrd. EUR vise nego na kraju prosle godine.

Europska komisija objavila je u svibnju ove godine objavila
ocjenu srednjoro¢nih fiskalnih projekcija Vlade RH prezentira-
nih u Programu konvergencije, prema kojima bi u 2018. godini
moglo dodi do ostrog zaokreta u orijentaciji fiskalne politike s
obzirom na to da bi se strukturni manjak mogao povecati za
dva postotna boda u odnosu na 2017. godinu. Plan konvergen-
cije RH takoder predvida da bi u 2019. godini manjak mogao
blago prekoraditi srednjoro¢ni proracunski cilj utvrden prema
Paktu o stabilnosti i rastu. Bez obzira na to, ocijenjeno je da bi
se drzavni dug trebao nastaviti smanjivati u skladu s propisa-
nim fiskalnim pravilima. Prema ocjenama EK-a (zasnovanima
na proljetnim prognozama) fiskalni bi saldo (nominalni i struk-
turni) mogao biti znatno povoljniji nego $to je predvideno Pla-
nom konvergencije uvelike zbog niZega oCekivanog rasta ras-
hoda za investicije. Komisijine procjene takoder ne ukljucuju
najavljena porezna smanjenja u 2019., s obzirom na to da ona
nisu detaljno obrazloZena.?

Prema preliminarnim gotovinskim podacima MF-a, ma-
njak konsolidirane opée drZave u prva tri mjeseca 2018. ma-
lo je niZi u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, $to je
odraz snaznijeg rasta prihoda u odnosu na rashode (Tablica
4.). Kada je rije¢ o kretanjima prihoda, u prvom je tromjesecju
ostvaren godi$nji rast svih kategorija prihoda osim tzv. osta-
lih prihoda, koji su stagnirali. Pozitivnim se doprinosom isti¢u
prihodi od PDV-a, zatim socijalni doprinosi, koji su podrZani

2 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/11_hr_2018_cp_assessment.pdf
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povoljnim kretanjima na trziStu rada, te tekuce pomo¢i od me-
dunarodnih organizacija, $to je povezano s primljenim sredstvi-
ma iz fondova EU-a. S druge strane, povefanju proracunskih
rashoda u prva tri mjeseca 2018. ponajvise su pridonijeli ras-
hodi za naknade zaposlenima, rashodi za socijalne naknade te
rashodi iz kategorije ostalih rashoda.

Kada je rije¢ o zaduZenosti drzave, dug opée drzave iznosio
je na kraju veljace 281,9 mird. kuna te je u usporedbi s krajem

prethodne godine smanjen za 1,4 mird. kuna, ponajprije za-
hvaljujudi aprecijaciji teCaja kune u odnosu na euro i americki
dolar u istom razdoblju (Tablica 5.). Istodobno, na domadem
financijskom trZistu i nadalje prevladavaju povoljni uvjeti, uz
visoku likvidnost, pa su na svibanjskim aukcijama trezorskih
zapisa ponovo zabiljeZzene iznimno niske kamatne stope na
kunske, te, prvi put, nulte kamatne stope na eurske zapise.

Slika 1. Tromjesecni bruto domacdi proizvod
sezonski prilagodene realne vrijednosti

Slika 3. Industrijska proizvodnja
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Slika 2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

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

Slika 8. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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- égrade (trend-ciklus) — Indeks pouzdanja poduzeca u industriji
stale grade\(me Strend-mklus) . — Indeks pouzdanja potro$aca
Zgrade (tromjesecna stopa promjene) — desno — Indeks ekonomskog raspoloZenja (ESI) — desno
[ Ostale gradevine (tromjesecna stopa promjene) — desno
Napomena: Podaci zakljué¢no s krajem travnja 2018.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: Eurostat
Slika 7. Realni promet od trgovine na malo Slika 10. Robni izvoz (fob)
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Tromjesecna stopa promjene sezonski prilagodenog indeksa
— Trend-ciklus — desno

— Ukupan izvoz (trend-ciklus)
— lzvoz bez energenata (trend-ciklus)

Izvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno
¥ Ukupan izvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

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

Slika 14. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene
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— Ukupan uvoz (trend-ciklus)
— Uvoz bez energenata (trend-ciklus)

Uvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno
[¥ Ukupan uvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
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M Javni sektor (0, P, Q)
Gradevinarstvo (F)

M Ostalo
Trgovina (G)

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

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podaci za drugo tromjesjecje 2018. odnose se na travan;.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

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

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

— Uvoz kapitalnih proizvoda (trend-ciklus)

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

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

Napomena: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015.
uzimaju se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Prilagodena stopa
nezaposlenosti procjena je HNB-a i ra¢una se kao udio broja administrativho
nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu (nezaposlene osobe i osiguranici HZMO-a).
Posljednji dostupni podatak odnosi se na travanj 2018.

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

Slika 13. Saldo robne razmjene

Slika 16. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene

mird. EUR

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Energenti I Kapitalni proizvodi Brodovi
M Cestovna vozila M Prehrana Ostalo
M Sirovine, osim prehrane i energenata = Ukupno

Napomena: Serije su prikazane kao tro€lani pomiéni prosjeci mjesecnih podataka.
lzvor: DZS
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M industrija (B, C, D, E) Javni sektor (0, P, Q)
[ Privatni sektor 4 Nominalna bruto pla¢a

Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto plaéi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2018. odnose se na travan;.

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




HNB ¢ INFORMACIJA O GOSPODARSKIM KRETANJIMA e LIPANJ 2018.

Slika 17. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini@

Slika 20. HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

= Indeks potro$ackih cijena — Temeljna inflacija

2018.

2 Mjese€na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog prosjeka
sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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— HWWI indeks (HRK)
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Izvori: HWWI; izracun HNB-a

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

Tablica 1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje i mjesecne stope promjene

]

odi$nje stope

Mijesecne stope

s 20
=3
a 15 /‘/\ Indeks potrosackih cijena i njegove komponente
= i)
% I</\ Ukupni indeks 1,1 1,3 0,5 0,7
=3 AR ERAREE 1 3
= 10 7‘ [ Energija 18 32 02 12
0,5 T LT W i Nepreradeni prehrambeni proizvodi 2,1 1,9 0,9 0,8
0.0 i | | I Preradeni prehrambeni proizvodi 11 1,3 0,3 0,5
05 NN YN | Ig\dustruskl_ neprehrambeni proizvodi 0.3 0.0 1.4 12
) ez energije
1,0 V 1 hatliinhqd Usluge 1,0 1,3 0,0 0,2
j Ostali cjenovni pokazatelji
-1,5 il S -
\\/_ Temeljna inflacija 0,7 0,7 0,7 0,7
_2,0 . ] m . .
2014, 2015. 2016. 2017. 2018. Indeks proizvodackih cijena industrije 12 14 04 05
. . T na domacéem trzistu
Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi . i
I Preradeni prehrambeni proizvodi M Usluge Cijene sirove nafte Brent (USD) 27,9 35,2 1,9 7,8
[ Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije HWWI agregatni indeks cijena
— Temelina inflacija (%): ~ — Indeks potrosackin ciena (%) sirovina (bez energenata u USD) 1.0 73 57 0,1
#Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni cijene Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
proizvoda koje su administrativno regulirane. Izvori: DZS; Bloomberg; HWWI
Izvori: DZS; izracun HNB-a
Slika 19. Cijene sirove nafte (Brent) Slika 21. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru,
ameri¢kom dolaru i Svicarskom franku
srednji te¢aj HNB-a
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— Brent (USD/barel) — Brent (HRK/barel) — desno — EUR/HRK — USD/HRK — desno =~ CHF/HRK — desno
Izvori: Bloomberg; izraéun HNB-a lzvor: HNB
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Slika 22. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune

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

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

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

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

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

Izvor: S&P Capital 1Q

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

Slika 26. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za odabrane banke majke domacih banaka
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= Unicredit S.p.A.
~ Erste Group Bank AG
— Intesa Sanpaolo S.p.A.

= Société Générale
— Raiffeisen Bank International AG

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

Izvor: S&P Capital 1Q

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

Slika 27. Kamatne stope kotirane na medubankovnom
trzistu (ZIBOR 3 mj.)
mijesecni prosjeci jednostavnih dnevnih prosjeka kotacija banaka
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— Referentna kamatna stopa ESB-a —EONIA EURIBOR 6M
— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trZistima
u nastajanju — desno
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Izvori: ESB; Bloomberg; J. P. Morgan

Izvor: HNB
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Slika 28. Kratkoroc¢ni troskovi financiranja u kunama bez
valutne klauzule

Slika 31. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
poduzeéima

% 14 % 10
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0 D— 2015. 2016. 2017. 2018.
2011. 2012 2013,  2014.  2015.  2016.  2017.  2018. — Kunski krediti za obrtna sredstva
L — Kunski krediti za obrtna sredstva s valutnom klauzulom
— Trezorski zapisi (364 dana, u kunama) — Kunski krediti za investicije s valutnom klauzulom
- Kratkororfn! k”"Skf kred!t! poduzeclma bez valutne kiauzule — Kunski revolving, prekoracenja po transakcijskom racunu te potraZivanja
~ KratkoroCni kunski krediti stanovnitvu bez valutne klauzule i krediti po kreditnim karticama
Izvori: MF; HNB Izvor: HNB

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

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

— Dugorocni stambeni krediti stanovniStvu s valutnom klauzulom

~ Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
— Dugoro¢ni krediti stanovnistvu s valutnom klauzulom, iskljucujuci stambene
@ TZEUR FX-546/547 dana TZ EUR FX-455 dana

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

Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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—— Stambeni kunski ~— Stambeni devizni — Stambeni ukupno

Izvor: HNB

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

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

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

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

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

Slika 37. Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite (bez
revolving kredita) i kamatnih stopa na depozite
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— Kratkoro¢ni kunski = Dugoro¢ni kunski
~ Kratkoro¢ni devizni = Dugoro¢ni devizni
= Ukupni oroceni depoziti
Izvor: HNB
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= Kunski krediti s valutnom klauzulom — devizni depoziti
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b
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Napomena: Razliku izmedu prosje¢nih kamatnih stopa na kredite i prosjecnih
kamatnih stopa na depozite treba razlikovati od neto kamatne marze (omjera razlike
kamatnih prihoda i kamatnih rashoda te ukupne imovine kreditnih institucija).

Izvor: HNB

Slika 35. Kamatne stope na oro¢ene depozite poduzecéa

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

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

Slika 39. Neto domaca aktiva, struktura
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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Neto plasmani drZavi Plasmani
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2 Za oro¢ene depozite kamatne stope na nove poslove vagane su njihovim stanjima.
Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 40. Plasmani Slika 43. Godis$nje stope promjene plasmana stanovnistvu
na osnovi transakcija
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[ | Transakcije ukupnih plasmana . . . - . .
— Godignja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno —_ Kunskl. plasman{ stanovmftvu ~ Devizni plasmani stanovnistvu
— Godi&nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno ~ Ukupni plasmani stanovnistvu
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 41. Plasmani poduzec¢ima Slika 44. GodisSnje stope promjene plasmana poduzec¢ima
na osnovi transakcija
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[ | Transakcije plasmana poduze¢ima ) i . - i .
— Godi&nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno Kunsk|. plasmanl_ poduzeclllma Devizni plasmani poduze¢ima
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno Ukupni plasmani poduzecima
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 42. Plasmani stanovnistvu Slika 45. Struktura plasmana kreditnih institucija
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— GodiSnja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno [ Plasmani stanovnistvu [ Plasmani trgovackim drustvima
— Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 46. Plasmani kreditnih institucija i novéanih fondova Slika 49. Ukupna likvidna sredstva (M4)
sredi$njoj drzavi
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 47. Udio kunskih plasmana u ukupnim plasmanima
sektora

Slika 50. Struktura monetarnog agregata M4
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 48. Nov¢ana masa

Slika 51. Kunski Stedni i oro¢eni depoziti
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Slika 52. Devizni depoziti

Slika 55. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)
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Napomena: Pozitivne vrijednosti oznaduju neto kupnju, a negativne vrijednosti neto
prodaju. Pravne osobe ukljuéuju drzavu. Podaci za drugo tromjesecje 2018. zaklju¢no
s 25. svibnjem.

Izvor: HNB

Slika 53. Udio kunskih izvora

Slika 56. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekuci teCaj
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Izvor: HNB

Slika 54. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa
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Napomena: Visak likvidnosti jest razlika izmedu stanja na raéunima za namiru poslovnih
banaka kod HNB-a i iznosa koji banke moraju odrzavati na tim racunima prema
obracunu obvezne pricuve.

Izvor: HNB

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

Indeksi

Tekuce transakcije 1.208,7 1.903,8 59,9 157,5
Kapitalne transakcije 597,5 236,8 186,3 39,6
FlnanC|.vake transakcije 15847 —9258 1424 -58,4
(bez pricuva)

Medunarodne pricuve

HNB-a -264,7  2.593,1 - -
Neto pogreske i propusti -486,2 -473,2 101,0 97,3

2 Zbroj posliednjih Cetiriju tromjesedja.

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

Slika 60. Transakcije neto inozemnog duga
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u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.
Izvor: HNB

Napomena: Jednokratni uc¢inci uklju€uju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak

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

Izvor: HNB

Slika 58. Tokovi na financijskom raéunu prema vrsti ulaganja

Slika 61. Transakcije bruto inozemnog duga

— Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve*® — desno

2 Promjena bruto medunarodnih pri€uva umanjena je za inozemne obveze HNB-a.
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Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo. Neto
tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza.

Izvor: HNB
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Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo Napomena: Transakcije jesu promjena duga iskljuéujuc¢i meduvalutne promjene i ostale
(ukljuéujuci i rast medunarodnih pri¢uva). prilagodbe.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 59. Tokovi na financijskom raéunu prema Slika 62. Bruto inozemni dug
vlasni¢ko-duzni¢kom odnosu na kraju razdoblja
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Napomena: podaci zakljué¢no s krajem ozujka 2018.
Izvor: HNB
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Slika 63. Dug opce drzave
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Izvor: HNB

Napomena: Za izracun relativnog pokazatelja koristen je nominalni BDP za posljednja

Tablica 3. Saldo konsolidirane opce drzave
prema metodologiji ESA 2010, u milijunima kuna

Ukupni prihodi 161.645 167.202
Izravni porezi 22.912 22.955
Neizravni porezi 67.896 71.602
Socijalni doprinosi 41.645 43.339
Ostalo 29.192 29.307
Ukupni rashodi 164.920 164.448
Socijalne naknade 56.026 57.188
Subvencije 5.344 6.208
Kamate 10.817 9.769
Naknade zaposlenicima 39.740 41.440
Intermedijarna potrosnja 28.006 28.808
Investicije 11.303 9.821
Ostalo 13.684 11.213
Neto pozajmljivanje (+) / zaduzivanje (-) -3.275 2.754

Izvori: Eurostat; DZS
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Tablica 4. Neto zaduzivanje konsolidirane srediSnje drzave
prema metodologiji GFS 2001, u milijunima kuna

1. Prihodi

2. Prodaja nefinancijske imovine

3. Rashodi

4. Nabava nefinancijske imovine

5. Neto zaduzivanje (1+2-3-4)

35.755 38.027
358 272
36.862 38.621
1.449 1.569
-2.198 -1.891

Izvori: MF; izracun HNB-a

Tablica 5. Promjena duga opce drzave

u milijunima kuna

Ukupna promjena duga =774 -1.424
Promjena unutarnjeg duga 1.553 1.185
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoroéni 340 2.692
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 2.138 128
— Krediti -924 -1.628
Promjena inozemnog duga -2.327 —2.608
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni 151 -135
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni -1.372 -1.746
- Krediti -1.106 -727

Dodatak:

Promjena ukupno izdanih jamstava -48 97

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

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM - posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

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

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

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

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

Troslovne oznake za valute

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

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vuéenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Gréka

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 %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
— ispravljen podatak

- —nema pojave
— nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

— ne raspolaZe se podatkom O
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere



