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Sazetak

Dostupni mjesecni pokazatelji upu€uju na usporavanje rasta realnog BDP-a u Cetvrtom tromjesecju 2019. godine.
Nastavila su se povoljna kretanja na trzistu rada, odnosno rast zaposlenosti i placa, te pad broja nezaposlenih osoba.
Godisnja stopa inflacije potroSackih cijena ubrzala se s 0,7% u studenome na 1,4% u prosincu 2019., a najveci
doprinos tome dali su hrana (poglavito snazan rast cijena svinjetine) i naftni derivati (zbog u¢inka baznog razdoblja).
Tro$kovi financiranja uglavhom su se nastavili smanjivati, ¢emu pridonosi akomodativha monetarna politika.
Godisnji se rast plasmana banaka na kraju 2019. ubrzao na 4,2%, $to je bilo rezultat rasta kreditiranja stanovnistva
i poduzeca. Snazniji rast plasmana stanovnistvu bio je potaknut poglavito nastavkom ubrzavanja godiSnjeg rasta
stambenih kredita te u manjoj mjeri i gotovinskih nenamjenskih kredita. Istodobno je godiSnjem porastu plasmana
nefinancijskim poduzecéima, osim neznatnog povecanja novog zaduzivanja, u najvec¢oj mjeri pridonijelo iS¢ezavanje
veceg dijela negativhog ucinka aktiviranja drzavnih jamstava brodogradiliSstima krajem 2018. godine. Dostupni
fiskalni podaci za trece tromjesecje 2019. godine upuduju na zaklju¢ak da su se nastavila povoljna kretanja u javnim
financijama zahvaljujuci rastu proracunskih prihoda koji je bio brzi od snaznog rasta proracunskih rashoda.

Model brze procjene BDP-a upucuje na usporavanje ra-
sta gospodarske aktivnosti krajem 2019. godine u odnosu na
prethodno tromjeseéje (Slika 1.). Industrijska se proizvodnja
smanjila za 1,4% na tromjeseCnoj razini, nakon blagog rasta
u razdoblju od srpnja do rujna. Promatra li se prema glavnim
industrijskim grupacijama, zabiljeZen je pad proizvodnje svih
sastavnica GIG-a, izuzevsi trajne proizvode za Siroku potros-
nju (slike 3. i 4.). Nasuprot tome, povoljna su bila kretanja u
gradevinarstvu i trgovini. Tako se rast gradevinske aktivnosti u
listopadu i studenome intenzivirao u odnosu na prethodna tri
mjeseca, pri ¢emu je zabiljeZeno povecanje od 1,4%. Rast obuj-
ma radova ostvaren je i na zgradama i na ostalim gradevinama
(slike 5.1 6.). Rast realnog prometa od trgovine na malo tako-
der se intenzivirao, te je u posljednjem tromjesedju zabiljezeno
poveéanje za 1,5% u odnosu na prethodna tri mjeseca.

Rezultati Ankete o potroSackom optimizmu za posljednje
tromjesecje 2019. pokazuju kako su se ocekivanja kucansta-
va nastavila poboljSavati u odnosu na razdoblje od srpnja do
rujna. Pritom je na tromjesecnoj razini zabiljezeno poboljsa-
nje svih sastavnica indeksa pouzdanja potroSaca. Potrosacki
je optimizam nastavio rasti i u sijenju 2020. pa je dosegnuo
rekordno visoku razinu otkada se provodi anketa. Ocekivanja
poslovnih subjekata takoder su na visokoj razini u odnosu na
viSegodis$nji povijesni prosjek, a tijekom posljednja tri mjeseca
2019. vidljivo je poboljSanje ocekivanja u svim djelatnostima,
osim u gradevinarstvu. U sije¢nju 2020. rast optimizma podu-
zela ostvaren je u gradevinarstvu, industriji i trgovini, dok su
ocekivanja u djelatnostima usluga bila malo nepovoljnija nego
na kraju prethodne godine (Slika 8.).

Povoljna kretanja na trziStu rada obiljezila su kraj 2019. go-
dine. U Cetvrtom tromjeseju ubrzao se rast zaposlenosti na
tromjeseénoj razini. Pritom se broj zaposlenih najvi§e povecao
u djelatnostima gradevinarstva, informacija i komunikacija te
trgovine. Isto tako u industriji je zabiljezen rast zaposlenih na-
kon dva uzastopna tromjesedja njegova smanjenja (Slika 14.).
Pad registrirane nezaposlenosti takoder se ubrzao u posljed-
njem tromjeseCju 2019. Na smanjenje broja nezaposlenih po-
djednako su utjecali izraZenija brisanja iz evidencije HZZ-a i
pojacano novo zaposljavanje. Manji broj nezaposlenih snizio je
i administrativnu stopu nezaposlenosti na 7,3% sa 7,8% rad-
ne snage, koliko je iznosila u treem tromjesecju 2019. (Slika
15.). Kraj godine obiljezilo je usporavanje rasta nominalne
bruto plade (0,4% prema 1,1% u treem tromjesecju) zbog sta-
gnacije placa u privatnom sektoru, dok se rast pla¢a u javnom
sektoru intenzivirao (Slika 16.).

Potrosacke su se cijene u prosincu 2019. blago smanjile
(za 0,1%) u odnosu na prethodni mjesec (Tablica 1.). Tome je
najviSe pridonijelo sezonsko pojeftinjenje odjece i obuce, dok

je znatno poskupljenje mesa i povréa djelomice ublaZilo spo-
menuto smanjenje cijena. Rast cijena mesa odrazava ponajvise
povecanje maloprodajnih cijena svinjetine na domacem trZistu,
koje zrcali rast tih cijena na svjetskom trzistu poglavito zbog
povecane potraznje iz Kine. Godisnja stopa inflacije potro-
Sackih cijena u prosincu 2019. znatno se ubrzala te je iznosila
1,4%, $to je za 0,7 postotnih bodova vise u usporedbi sa stu-
denim (Slika 18.). Najveéi doprinos ubrzavanju godi$nje infla-
cije dali su hrana (pretezno meso) te naftni derivati. Godi$nja
stopa promjene cijena naftnih derivata povecala se s —1,5% u
studenome na 6,1% u prosincu prije svega zbog ucinka baznog
razdoblja, odnosno snaznog pada cijena naftnih derivata u pro-
sincu 2018. (Slika 19.). Temeljna se inflacija blago ubrzala, na
1,2% u prosincu (s 1,1% u studenome), ¢emu je najvise pri-
donijelo spomenuto ubrzavanje godi$njeg rasta cijena mesa.
Prosjeéna godi$nja stopa ukupne inflacije potrosackih cijena
usporila se s 1,5% u 2018. na 0,8% u 2019. godini, $to je bilo
rezultat smanjenja godi$nje stope rasta cijena energije te cijena
hrane (to je uglavnom proizaslo iz smanjenja stope PDV-a na
odredene prehrambene proizvode). Nasuprot tome, prosje¢na
godisnja stopa temeljne inflacije ubrzala se s 0,8% u 2018. na
1,0% u 2019.

Nakon zamjetnog rasta tijekom treceg tromjesecja, uku-
pan se robni izvoz u listopadu i studenome snazno smanjio (za
5,4%) u odnosu na prosjek prethodna tri mjeseca (Slika 10.).
Pritom je pad izvoza suZenog agregata koji iskljuCuje energente
bio jo§ izraZeniji (7,4%), ¢emu je uvelike pridonio pad izvoza
ostalih prijevoznih sredstava, poglavito brodova, zatim medi-
cinskih i farmaceutskih proizvoda te kapitalnih proizvoda, po-
najprije aparata za telekomunikaciju. S druge strane, ukupan
se robni uvoz (Slika 11.) u listopadu i studenome poveéao za
3,0% u odnosu na prosjek prethodnog tromjeseéja, ponajvise
zbog rasta uvoza energenata (poglavito nafte i naftnih deriva-
ta). Istodobno su na rast uvoza ostale robe (za 1,1%) djelovali
medicinski i farmaceutski proizvodi, zatim kapitalni proizvodi,
prije svega elektri¢ni strojevi, aparati i uredaji te prehrambeni
proizvodi. Prvi podaci za prosinac upucuju na jo§ snazniji pad
ukupnoga robnog izvoza od 7,7% u cijelome Cetvrtom tromje-
sedju i neznatan rast ukupnoga robnog uvoza od 0,2% u odno-
su na prosjek prethodnog tromjesecja.

Tecaj kune prema euru bio je stabilan krajem 2019. i pocet-
kom 2020. Dnevni nominalni te¢aj kretao se tijekom prosinca i
sijenja u uskom rasponu od +0,1% oko prosjeéno ostvarenog
teCaja od 7,44 EUR/HRK. Na kraju sije¢nja nominalni je tecaj
iznosio 7,44 EUR/HRLK, isto koliko je iznosio na kraju prosin-
ca te neznatno viSe nego na kraju sijecnja prosle godine (Slika
21.). Za razliku od prosinca, kada je indeks nominalnoga
efektivnog tecaja ostao nepromijenjen u odnosu na prethodni



mjesec, tijekom sijeCnja zabiljeZena je blaga deprecijacija efek-
tivnog tecaja kune, §to odrazava slabljenje eura na medunarod-
nom deviznom trZistu.

Kratkoroéne kamatne stope na europskom trzistu novca
zadrzale su se u negativnom podrucju krajem 2019. i pocet-
kom 2020. godine pod utjecajem ekspanzivne monetarne po-
litike Europske sredi$nje banke i visoke likvidnosti bankovnog
sustava europodrudja. Tako je na kraju sije¢nja prekonoéna
kamatna stopa na bankarskom trziStu europodrucja EONIA
iznosila —0,45%, a Sestomjese¢ni EURIBOR —0,34% (Slika
24.). Kretanja premija za rizik svih europskih zemalja s trZi-
§tima u nastajanju bila su na kraju prosle i pofetkom ove go-
dine povoljna, a najveim smanjenjem rizika istaknule su se
Bugarska, Hrvatska i Madarska (Slika 25.). Tako je premija za
rizik Hrvatske krajem prosinca 2019. iznosila 64 bazna boda,
u usporedbi s 96 baznih bodova na kraju 2018., pri emu se ti-
jekom sije¢nja 2020. nastavila smanjivati te je na kraju mjeseca
pala na 47 baznih bodova.

Na domaéem medubankovnom prekonoénom trZistu pro-
met je izostao krajem 2019. te na pocetku 2020. godine, dok
je kamatna stopa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise
bez valutne klauzule ostala nepromijenjena na razini od 0,06%
(Slika 28.) pod utjecajem akomodativne monetarne politike
HNB-a. Istodobno su slobodna novéana sredstva banaka dose-
gnula najvi$u razinu dosada, ¢emu je, izmedu ostalog, pridonio
i otkup deviza od drzave u iznosu od 170,7 mil. EUR podet-
kom sijeénja. Prosjecan visak likvidnosti domacega bankovnog
trziSta iznosio je u sije¢nju 38 mlrd. kuna (Slika 54.).

Kamatne stope banaka na novoodobrene kredite stanovnis-
tvu i poduzecima na kraju 2019. uglavnom su nastavile poka-
zivati trend smanjivanja (slike 28. i 29.). Pritom su se smanjile
kamatne stope na prvi put ugovorene kredite za obrtna sred-
stva s valutnom klauzulom (Slika 31.). Kod stanovniStva su se
kamatne stope na prvi put ugovorene potrosacke kredite sma-
njile, dok su kamatne stope na stambene kredite blago porasle
(slike 32. 1 33.). Kada je rije¢ o depozitima, kamatne stope na
oroCene depozite poduzeca i stanovniStva na kraju 2019. tako-
der su se smanjile (slike 34. i 35.). Kao rezultat opisanih kre-
tanja, razlika izmedu kamatnih stopa na ukupne nove kredite i
depozite na kraju 2019. smanjila se na 4,58, a razlika izmedu
kamatnih stopa na stanja kredita i depozita na 4,26 postotnih
bodova (Slika 37.).

Monetarna kretanja u prosincu 2019. godine obiljezilo je
povecanje neto domace aktive (NDA) monetarnog sustava i
gotovo podjednako smanjenje neto inozemne aktive (NIA), ko-
je je rezultiralo stagnacijom ukupnih likvidnih sredstava (M4)
u odnosu na kraj studenoga (na osnovi transakcija). U uspo-
redbi s 2018. godi$nji se rast ovoga najsireg monetarnog agre-
gata (M4) na kraju 2019. usporio na 3,5%, sa 6,1% na kraju
2018. (Slika 49.), kao i godi$nji rast novéane mase (M1), ko-
ji je na kraju 2019. iznosio 13,4%, naprama 20,7% na kra-
ju 2018. (Slika 48.). Usporavanje M4 u 2019. bilo je rezultat
sporijeg rasta neto domade aktive monetarnih institucija. Takva
kretanja odredilo je smanjenje neto potrazivanja od sredi$nje
drzave i fondova socijalne sigurnosti, a rast domacih plasmana
i neto inozemne aktive bio je nesto blaZzi nego u 2018. godini
(na osnovi transakcija).

Ukupni plasmani monetarnih institucija domacim sektorima
(osim sredis$nje drzave) povecali su se u prosincu za 1,0 mlrd.
kuna, a njihov se godi$nji rast ubrzao s 3,5% u studenome na
4,2% u prosincu, na osnovi transakcija (Slika 40.). Pritom su
plasmani nefinancijskim poduzeéima, nakon $est uzastopnih
mjeseci smanjenja, na kraju 2019. porasli na godis$njoj razini
za 0,4% (Slika 41.). Tome je, osim neznatnog povecanja no-
vog zaduZivanja, u najvecoj mjeri pridonijelo i$¢ezavanje veleg
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dijela negativnog ucinka aktiviranja drzavnih jamstava brodo-
gradiliStima krajem 2018. godine, a preostali ¢e dio tih udina-
ka i§¢eznuti do kraja prvog tromjesecja tekuce godine. Kada
je rije¢ o stanovniStvu, godi$nji rast plasmana tom sektoru u
prosincu se ubrzao na 7,4% (Slika 42.). SnaZzniji rast plasmana
stanovni$tvu bio je potaknut poglavito nastavkom ubrzavanja
godi$njeg rasta stambenih kredita, koji je krajem 2019. izno-
sio 6,4%, §to odrazava i uéinke nastavka provodenja programa
Vlade RH za subvencioniranje stambenih kredita. Istodobno
se godisnji rast gotovinskih nenamjenskih kredita neznatno
ubrzao, na 11,5%. Promatra li se valutna struktura, nastavio
se viSegodi$nji trend rasta udjela kunskih plasmana u uku-
pnim plasmanima stanovni$tvu, koji je krajem 2019. dosegnuo
54,3% (Slika 47.). U usporedbi s 2018. plasmani stanovni§tvu
u 2019. rasli su brZe za 1,2 postotna boda, dok su poduzeca
zabiljezila zamjetno usporavanje, kojem je, uz ucinak aktivira-
nja drZavnih jamstava brodogradili§tima, pridonijelo smanjiva-
nje potrazivanja od grupe Fortenova (bivsi Agrokor), povezano
i s operativnom provedbom nagodbe. Ako se iskljuce spome-
nuti jednokratni u¢inci, kod plasmana poduzecima biljeZi se u
protekloj godini neSto blaze usporavanje rasta. GodiSnji rast
nominalnog stanja plasmana, koji je u prosincu iznosio 2,8%,
bio je manji od rasta na osnovi transakcija, §to je uglavnom bilo
posljedica prodaja nenaplativih plasmana poduzecima.

Bruto medunarodne pri¢uve povecale su se tijekom sije¢nja
2020. za 0,5 mlrd. EURili 2,7% te su na kraju mjeseca iznosile
19,1 mird. EUR (Slika 56.). Povecanje pric¢uva bilo je rezultat
vi§e razine ugovorenih repo poslova i otkupa deviza od drzave.
Neto medunarodne pri¢uve porasle su tijekom sijenja za 0,3
mlrd. EUR ili 1,6% te su krajem mjeseca iznosile 17,6 mlrd.
EUR.

Tijekom listopada i studenoga 2019. neto inozemni dug po-
vecao se za 0,4 mlrd. EUR (Slika 60.) jer je smanjenje ino-
zemne imovine bilo izrazitije od smanjenja obveza. Pritom se
izdvaja pogor$anje neto inozemne pozicije banaka, ponajpri-
je zbog smanjenja njihove inozemne imovine uglavnom aku-
mulirane tijekom vrhunca turisticke sezone. Istodobno je za-
biljezeno snazno pogorSanje neto inozemne pozicije sredi$nje
banke, §to je posljedica povlaenja deviznog depozita koji je
drZava u viSe navrata deponirala prethodnih mjeseci, a ponaj-
vi§e nakon izdavanja medunarodne obveznice u lipnju 2019.
godine. Povucena je sredstva drzava u studenome iskoristila
za refinanciranje dospjele dolarske obveznice u iznosu od 1,5
mlrd. USD, a to je ujedno rezultiralo zamjetnim smanjenjem
inozemnih obveza drzave. Transakcije izmedu sredi$nje banke
i drzave vezane uz otplatu dospjele inozemne obveznice imale
su pozitivan udinak na ukupnu neto inozemnu zaduzZenost u
listopadu i studenome jer je drzava dio sredstava za potrebe
refinanciranja pribavila na deviznom trzis§tu. Smanjenju neto
inozemne zaduZenosti ostalih domadcih sektora najviSe su pri-
donijela privatna nefinancijska poduzeca. Stanje bruto ino-
zemnog duga na kraju studenoga iznosilo je 41,1 mird. EUR
(Slika 62.), odnosno za 2,2 mird. EUR manje u usporedbi s
krajem treCeg tromjesecja.

Podaci za trece tromjesecje 2019. pokazuju da su se nasta-
vila povoljna fiskalna kretanja iz prvog polugodista, pri ¢emu
je visak opée drzave u razdoblju od srpnja do rujna poveéan na
6,2 mlrd. kuna, s 5,1 mlrd. kuna u istom razdoblju 2018. go-
dine (prema metodologiji ESA 2010). Takva je dinamika odraz
rasta ukupnih prihoda koji je bio veéi od rasta rashoda. Ukupni
su se prihodi opée drzave u razdoblju od srpnja do rujna po-
vecali za 8,1%, pri Cemu su rastu snazno pridonijeli prihodi od
poreza na dodanu vrijednost, podrzani rastom osobne potros-
nje, a, uz njih, i ostali tekuéi prihodi te prihodi od prodaje robe
i usluga. Ukupni su rashodi porasli za 6,6%, ¢emu su ponajvise
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pridonijele drzavne investicije, isplaene subvencije i kapitalni
transferi. Proracunska kretanja bila su pod zamjetnim utjeca-
jem povlacenja sredstava iz fondova EU-a (medutim, to nema
izravan utjecaj na saldo proracuna).

Prema gotovinskim podacima Ministarstva financija RH za
listopad 2019. na razini konsolidirane sredi$nje drZave ostva-
ren je viSak od 1,3 mlrd. kuna, $to je smanjenje u odnosu na
viSak ostvaren u istom mjesecu prethodne godine. Na kraju

listopada dug konsolidirane opée drzave iznosio je 298,1 mlrd.
kuna, odnosno za priblizno 12 mird. kuna viSe nego na kraju
2018. godine. Takva dinamika velikim dijelom odrazava utjecaj
pretfinanciranja dolarske obveznice. Kada je rije¢ o relativnom
pokazatelju javnog duga, usprkos povoljnom utjecaju gospo-
darskog rasta, tijekom listopada omjer javnog duga i BDP-a
blago se povecao, na 75,3% BDP-a sa 74,7%, koliko je iznosio
na kraju 2018. godine.

Slika 1. Tromjesecni bruto domaci proizvod
sezonski prilagodene realne vrijednosti

Slika 3. Industrijska proizvodnja
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Napomena: Podatak za Cetvrto tromjesecje 2019. odnosi se na Mjesecni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a, procijenjen na temelju podataka objavljenih do
30. sije¢nja 2020.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izraéun HNB-a
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Slika 2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

Slika 4. Industrijska proizvodnja prema glavnim industrijskim
grupacijama
sezonski prilagodeni indeksi
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Napomena: Projekcija za 2019. preuzeta je iz sluzbene projekcije HNB-a iz prosinca
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Izvor: DZS
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Slika 5. Fizi¢ki obujam gradevinskih radova

Slika 8. Pokazatelji potrosackog i poslovnog optimizma

standardizirane desezonirane vrijednosti
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Izvori: Ipsos; HNB (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 6. Zgrade i ostale gradevine

Slika 9. Indeksi pouzdanja u EU-u
sezonski prilagodene serije
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Zgrade (tromjesecna stopa promjene) — desno Indek pk ’kp osenia (ES) — d
Ostale gradevine (tromjesecna stopa promjene) — desno ndeks ekonomskog raspolozenja (ESI) — desno
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)
Ukupan izvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
Izvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad i studeni.

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

Slika 14. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesecnoj stopi promjene
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¥ Ukupan uvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno Gradevinarstvo (F) Usluzne djelatnosti (G, H, 1)
Uvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno [9 1T sektor i poslovne usluge (J, M, N) — Zaposlenost — desno
Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad i studeni.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) 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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— Administrativna stopa nezaposlenosti  — Prilagodena stopa nezaposlenosti

— Uvoz cestovnih vozila (trend-ciklus)

— Uvoz kapitalnih proizvoda (trend-ciklus)

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

Napomena: Uvoz kapitalnih proizvoda odnosi se na odsjeke SMTK-a 71 -77.
Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad i studeni.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

— Anketna stopa nezaposlenosti

Napomena: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015.
uzimaju se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Podaci o
zaposlenosti revidirani su unatrag od sije¢nja 2016. do srpnja 2019. Prilagodena
stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i racuna se kao udio broja administrativho
nezaposlenih u aktivnom stanovni$tvu (nezaposlene osobe i osiguranici HZMO-a).
Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 13. Saldo robne razmjene

Slika 16. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.  2019.

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 pomi¢ni prosjeci mjese¢nih podataka.
Podaci zakljuéno sa studenim 2019.
Izvor: DZS
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

M Industrija (8, C, D, E) Javni sektor (0, P, Q)
& Privatni sektor # Nominalna bruto placa

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.

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




Slika 17. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini@
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= Indeks potro$ackih cijena — Temeljna inflacija

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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Tablica 1. Cjenovni pokazatelji
godisnje i mjesecne stope promjene

Godis$nje stope | Mjesecne stope
IX19.|  XIL19.| XI.18.| XI.19.

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 0,7 1,4 -0,8 -0,1
Energija 0,2 3,4 -2,8 0,3
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -1,7 0,7 0,8 3,2
Preradeni prehrambeni proizvodi 21 23 0,0 0,2

Industrijski neprehrambeni proizvodi

- -0,2 -0,6 -1,9 -2,3
bez energije

Usluge 1,6 1,5 0,2 0,1
Ostali cjenovni pokazatelji
Temeljna inflacija 11 1,2 -0,6 -0,5

Indeks proizvodackih cijena industrije
na domacéem trzistu

Cijene sirove nafte Brent (USD) -3,7 16,6 -13,4 5,0

HWWI agregatni indeks cijena
sirovina (bez energenata, USD)

0,3 1,4 -1,1 0,0

0,7 6,7 -2,0 3,9

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvori: DZS; Bloomberg; HWWI

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

Slika 20. HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata)

postotni bodovi

I o4
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
[ Preradeni prehrambeni proizvodi W Usluge

[ Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije
— Temeljna inflacija (%)? — Indeks potroSackih cijena (%)

aTemeljna inflacija ne uklju¢uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni cijene
proizvoda koje su administrativno regulirane.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Izvori: HWWI; izracun HNB-a

Slika 19. Cijene sirove nafte (Brent)
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— Brent (USD/barel) — Brent (HRK/barel) — desno

Izvori: Bloomberg; izraéun HNB-a

Slika 21. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru,
americkom dolaru i Svicarskom franku
srednji te¢aj HNB-a
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= EUR/HRK — USD/HRK — desno ~ CHF/HRK — desno

Izvor: HNB




HNB ¢ INFORMACIJA O GOSPODARSKIM KRETANJIMA ¢ VELJACA 2020.

Slika 22. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune

Slika 25. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za petogodis$nje drzavne obveznice odabranih
zemalja
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~— Realni, uz potro$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 — Madarska
— Poljska = Rumunjska Slovenija — Slovacka
— Njemacka — ltalija

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

Izvor: S&P Capital 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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= Société Générale
— Raiffeisen Bank International AG

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

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

Izvor: S&P Capital 1Q

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

Slika 27. Kamatne stope kotirane na medubankovnom
trzistu (ZIBOR 3 mj.)
mijesecni prosjeci jednostavnih dnevnih prosjeka kotacija banaka
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.
— Kamatna stopa na prekonoc¢ne depozite kod ESB-a ——EONIA EURIBOR 6M
— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trZistima
u nastajanju — desno

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: ESB; Bloomberg; J. P. Morgan
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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
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0 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
2012.  2013.  2014. 2015. 2016.  2017.  2018. 2019. — Kunski krediti za obrtna sredstva
- — Kunski krediti za obrtna sredstva s valutnom klauzulom
— Trezorski zapisi (364 dana, u kunama) ) e -
. . " o — Kunski krediti za investicije s valutnom klauzulom
— Kratkoro€ni kunski krediti poduzecima bez valutne klauzule ) . - . M N
— Kratkoroéni kunski krediti sta St b utne K I — Kunski revolving, prekoraCenja po transakcijskom radunu te potrazivanja
ratkorocni kunski krediti stanovnistvu bez valutne klauzule i Krediti po kreditnim karticama
Izvori: MF; HNB Izvor: HNB

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

Slika 32. Kamatne stope na prvi put ugovorene stambene
kredite stanovnistvu
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— Dugorocni krediti poduzecima s valutnom klauzulom
— Dugorocni stambeni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom
= Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku — Stambeni kunski — Stambeni devizni — Stambeni ukupno
— Dugorocni krediti stanovni§tvu s valutnom klauzulom, iskljuéujuci stambene
@ TZ EUR FX-546/547 dana TZ EUR FX-455 dana
Izvori: MF; Bloomberg; HNB 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,
prekoracenja po transakcijskim racunima, 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
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Izvor: HNB
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2012.  2013.  2014.  2015. 2016.  2017.  2018.  2019.
— Kunski krediti bez valutne klauzule — kunski depoziti bez valutne klauzule
= Kunski krediti s valutnom klauzulom — devizni depoziti
= Ukupno — novi = Ukupno — stanja

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

Izvor: HNB

Slika 35. Kamatne stope na oro¢ene depozite poduzecéa

Slika 38. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva (M4)
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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— 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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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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Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 42. Plasmani stanovnistvu Slika 45. Struktura plasmana kreditnih institucija
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[ ] Transakcije plasmana stanovnistvu
— GodiSnja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
— GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

M Plasmani ostalim domacim sektorima
[¥ Plasmani stanovnigtvu

[71 Plasmani sredi$njoj drZavi
M Plasmani trgovackim drustvima

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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[ Godisnja stopa promjene — desno o . . "
# GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 47. Udio kunskih plasmana u ukupnim plasmanima
sektora

Slika 50. Struktura monetarnog agregata M4
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~— Plasmani ostalim domacim sektorima (uklj. sektor drzave) [ Obveznice, instrumenti trzista novca i udjeli novéanih fondova
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 48. Nov¢ana masa (M1) Slika 51. Kunski stedni i oro¢eni depoziti
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Napomena: Stopa rasta na osnovi transakcija od ozujka 2019. iskljuuje ucinak
reklasifikacije novéanih fondova.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 52. Devizni depoziti

Slika 55. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)
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Izvor: HNB
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Banke s pravnim osobama
[ Banke sa stranim bankama
— Ukupno banke

Banke s fizickim osobama
[ Banke s HNB-om
— HNB s drzavom i EK-om

Napomena: Pozitivne vrijednosti oznaduju neto kupnju, a negativne vrijednosti neto
prodaju. Pravne osobe ukljuéuju drzavu. Podaci za prvo tromjesecje 2020. odnose se
na sije¢an;j.

Izvor: HNB

Slika 53. Udio kunskih izvora

Slika 56. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekuci teCaj
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2 NRP = medunarodne pricuve — devizna inozemna pasiva — devizni dio obvezne
pricuve — devizni depoziti drzave
Izvor: HNB

Slika 54. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa
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— Prekono¢na medubankovna kamatna stopa
[T Vigak likvidnosti (ukljuéujuéi prekonoéni depozit kod HNB-a) — desno

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

Izvor: HNB

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

Tekuce transakcije 987,3 309,1 58,8 31,3

Kapitalne transakcije 680,6

Financijske transakcije

o 307,5 -1.364,9 -129,0 -443,9
(bez pricuva)
Medunarodne pricuve 15450  2.991,4 506 1936
HNB-a
Neto pogreske i propusti 184,7 401,7 96,7 217,5

2 Odnosi se na zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja.

Napomena: Prema 6. izdanju Priruénika 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

= 3 8z
= 5
E 6 6 =
4 '\\ el 3 b4 4
/\/y-\, \\\’/’)\
2 . . . | i - N

Tl

-2 = -2
-4 -4
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

¥ Primarni dohodak Usluge [ Roba

Sekundarni donodak Il Kapitalne transakcije
& Tekuci i kapitalni racun — Tekuci i kapitalni racun® — desno
== Tek. i kap. ra€. bez jednokr. u¢inaka® — desno

mird. EUR

—_
;e

e

-2

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

M Opca drzava
[H Izravna ulaganja

I Sredisnja banka Ostali domacdi sektori

[¥' Druge monetarne financijske institucije ¢ Ukupno

a Zbroj posljednijih Eetiriju tromjesecja

Napomena: Jednokratni uéinci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017. i 2018.
Izvor: HNB

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. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad i studeni.
Izvor: HNB

Slika 58. Tokovi na financijskom raéunu prema vrsti ulaganja

Slika 61. Transakcije bruto inozemnog duga
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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. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2019. odnose se na listopad i studeni.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 59. Tokovi na financijskom raéunu prema Slika 62. Bruto inozemni du
]
vlasni¢ko-duzni¢kom odnosu na kraju razdoblja
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M viasnicke obveze, neto [0 Duznicke obveze isklj. pricuve, neto

[¥ Promjena medunarodnih pricuva? Financijske izvedenice

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

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

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

Izvor: HNB
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B Opéa drzava M Sredisnja banka
[ Druge monetarne financijske instituciie M Izravna ulaganja
Ostali domaci sektori

Napomena: Podaci zakljué¢no sa studenim 2019.
Izvor: HNB
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Slika 63. Dug opce drzave
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Napomena: Za izracun relativnog pokazatelja koristen je nominalni BDP za posljednja
Cetiri dostupna tromjesecja.
Izvor: HNB

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

Ukupni prihodi 131.997 142.231
Izravni porezi 17.208 18.689
Neizravni porezi 57.912 61.600
Socijalni doprinosi 34.439 35.366
Ostalo 22.438 26.576
Ukupni rashodi 126.965 135.793
Socijalne naknade 43.721 44.952
Subvencije 5.158 5.653
Kamate 6.853 6.629
Naknade zaposlenicima 32.881 34.378
Intermedijarna potrosnja 23.125 24.152
Investicije 7.383 9.207
Ostalo 7.845 10.822
Neto pozajmljivanje (+) / zaduzivanje (-) 5.032 6.438

Izvori: Eurostat; DZS

Tablica 4. Neto zaduzivanje konsolidirane srediSnje drzave
prema metodologiji GFS 2001, u milijunima kuna

1. Prihodi 123.651 133.312
2. Prodaja nefinancijske imovine 459 728
3. Rashodi 113.654 121.918
4. Nabava nefinancijske imovine 2.943 3.757
5. Neto zaduzivanje (1+2-3-4) 7.513 8.365

Izvori: MF; izracun HNB-a

Tablica 5. Promjena duga opce drzave
u milijunima kuna

Ukupna promjena duga -2.641 12.031
Promjena unutarnjeg duga 4.746 10.931
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni —681 667
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 6.345 11.611
- Krediti -854 -1.194
Promjena inozemnog duga -7.387 1.100
- Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -145 -5
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni -3.311 5.992
- Krediti -3.931 -4.935

Dodatak:

Promjena ukupno izdanih jamstava -852 -476

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

dep. — depoziti

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.
International 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)

(0 — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost

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 — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Gréka

HR — Hrvatska
HU — Madarska
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
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