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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.)? 4314 4312 4310 4303 4290 4280 4268 4256 4238 4,204 4174
BDP (mil. HRK, tekude cijene)® 204.437 322.310 347.685 330.966 328.943 333.326 330.925 331.374 331.266 338.975 349.410
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 40208 43935 48135 45003 45146 44.837 44.022 43754 43416 44.546  46.406
BDP po stanovniku (EUR) 9.321 10189 11.169 10480 10524 10476 10314 10281 10.245 10.596 11.118
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) 4,8 5,2 21 -7,4 -1,4 -0,3 2,2 -0,6 -0,1 2,3 3,2
E;‘ifé‘:‘;rc‘ilﬁ"c‘ﬂ'::f stopa inflacije 3,2 2,9 6,1 24 1,1 2,3 34 22 02 05 -1
Ezk;)‘fi racun platne bilance (mil. 2613 -3.138 -4227 -2299  -482  -313 -51 415 858 2019  1.172
I,Zk‘é‘g;fi;‘" platne bilance 65 71 88 51  -11 07 01 09 2,0 45 25
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 39,7 39,0 38,5 345 37,7 40,4 416 42,9 453 482 491
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 46,5 46,3 46,5 38,2 38,0 40,8 41,2 42,5 43,4 45,9 46,2

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 84,3 101,1 103,9 103,5 102,9 104,7 106,9 101,9 89,8

Inozemni dug (% izvoza robe i

186,1 196,6 2191 292,7 275,8 255,9 247,3 2441 235,9 211,4 182,9
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 42,5 34,4
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 8,0 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

Prosjecni 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 -21.257 -25930 -17.267 -17.517 -17.033 -11.210 -3.155
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje

(-) konsolidirane opce drzave (% -3,4 2,4 -2,8 -6,0 -6,5 -7,8 -5,2 -5,3 5,1 -3,3 -0,9
BDP-a)°
Dug opce drzave (% BDP-a)° 38,9 37,7 39,6 49,0 58,2 65,0 70,6 81,7 85,8 85,4 82,7

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. priviemeni 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 poslijednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zaklju¢no s trec¢im tromjesec¢jem 2017. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2017.

d Otplate inozemnog duga ukljucuju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih 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

Gospodarska aktivnost u trecem je tromjesecju 2017. nastavila stabilno rasti, Cemu najviSe pridonosi rast izvoza
robe i usluga te osobne potroSnje. Realni BDP mogao bi porasti za 3,1% u 2017., a stopa rasta u 2018. mogla bi
biti neznatno niza i iznositi 2,9%. Stopa nezaposlenosti mogla bi u 2018. pasti na oko 10%. U 2017. se oCekuje
ubrzanje inflacije, §to je ponajviSe rezultat povecanja doprinosa cijena hrane i energije. Uz rast uvoznih cijena te
blago ozZivljavanje domacih inflatornih pritisaka s obzirom na to da ¢e se ciklicka pozicija domaéega gospodarstva
promijeniti, u 2018. se oCekuje nastavak ubrzanja inflacije, ali bi stopa inflacije mogla i dalje ostati niska odnosno niza
od dugoro¢nog prosjeka. Ocekivano privremeno povecanje viska na tekuc¢em i kapitalnom raCunu u 2017. odrazava
smanjenje dobiti banaka zbog izlozenosti prema koncernu Agrokor, dok bi se viSak mogao smanijiti na oko 3,5%
BDP-a u 2018., ¢emu, osim slabljenja spomenutog u¢inka Agrokora, pridonosi i jacanje domace potraznje. Manjak
i dug opce drzave mogli bi se i u 2017. prema projekciji MF-a nastaviti smanjivati. Monetarna politika nastavit ¢e
podupirati gospodarski rast zadrzavajuci ekspanzivni karakter podrzavanjem visoke likvidnosti monetarnog sustava

i odrzavajuci stabilnost te€aja kune prema euru.

Gospodarska aktivnost u treCem tromjesecju 2017. nastavila je
rasti slicnom dinamikom kao u prvoj polovini godine, ponajprije
zbog povecanja ukupnog izvoza i osobne potro$nje. Dostupni
mjeseéni pokazatelji za listopad upuéuju na zakljucak da se gos-
podarski rast nastavio i u Cetvrtom tromjesecju, iako nesto spo-
rijom dinamikom nego u dotadasnjem dijelu godine. U skladu s
takvim kretanjima ocjenjuje se da Ce na razini cijele 2017. gospo-
darski rast iznositi 3,1%, §to je tek neznatno sporije nego godinu
dana prije i odrazava slabiju investicijsku aktivnost opée drzave i
dinamiziranje uvoza. Cini se stoga kako je kriza u koncernu Agro-
kor za sada imala tek ograniCen utjecaj na gospodarsku aktiv-
nost u tekuéoj godini. U 2018. rast BDP-a mogao bi se tek blago
usporiti s obzirom na to da se ofekuje nesto sporiji rast osobne

potro$nje, poglavito zbog is¢ezavanja pozitivnih ucinaka porezne
reforme te nesto sporijeg rasta izvoza robe i usluga. Na trZistu
rada oCekuje se nastavak razmjerno povoljnih kretanja, iako bi se
rast broja zaposlenih mogao usporiti u odnosu na 2017. godinu.
Godisnja stopa inflacije potroSackih cijena ubrzala se u dru-
goj polovini 2017., §to je posljedica jacanja uvoznih inflatornih
pritisaka, administrativnih odluka (poskupljenje elektricne ener-
gije) te vremenskih nepogoda (poveéanje cijena povrca). Ocje-
njuje se da bi se prosje¢na godi$nja stopa inflacije potroSackih
cijena mogla u 2017. ubrzati na 1,2%. Pritom se ocjenjuje da
bi doprinos cijena hrane ukupnoj prosje¢noj inflaciji u 2017.
mogao biti najizrazitiji te iznositi oko 0,8 postotnih bodova. U
2018. je prognozirano ubrzanje prosjeéne godi$nje inflacije na

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina

I ) T T T T S A A

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP 7,4 -1,4 -0,3 -2,2 -0,6 -0,1 2,3 3,2 3,1 2,9
Osobna potro$nja -7,5 -1,5 0,3 -3,0 -1,9 -1,6 1,0 3,5 3,8 3,2
DrZzavna potro$nja 2,1 -0,6 -0,4 -0,8 0,6 0,8 -0,9 1,9 1,7 1,5
Investicije u fiksni kapital -14,4 152 -2,7 -3,3 1,4 -2,8 3,8 5,3 4,2 71
Izvoz robe i usluga -14,1 6,2 2,2 -0,1 3,1 6,0 9,4 5,6 6,6 5,8
Uvoz robe i usluga -20,4 -2,5 2,5 -3,0 3,1 3,1 9,2 6,2 8,5 74

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -2,1 -4,2 -1,1 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,8 1,5

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 14,9 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 12,4 11,3

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

Cijene

Indeks potrosackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,2 1,6

Indeks potro$ackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 1,9 1,8 2,1 4,7 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,7 1,0

Vanjski sektor

Tekuéi racun platne bilance (% BDP-a) -5,1 -1,1 -0,7 -0,1 0,9 2,0 4,5 2,5 3,7 2,6

Tekudi i kapitalni radun platne bilance (% BDP-a) -5,0 -0,9 -0,6 0,0 1,1 2,4 5,3 3,8 4,5 3,7

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 101,17 1039 1035 1029 104,7 1069 1019 89,8 79,9 74,9

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

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

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

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru -0,6 4,7 4,8 -5,9 -0,5 -1,6 -2,9 -3,7 0,6 4.1

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru® -0,3 2,3 3,5 -1,2 1,0 -1,5 -2,2 1,0 3,0 41

a |sklju€ujuci 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 dostupnih do 13. prosinca 2017.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1,6%. Ocekuje se, naime, poveCanje doprinosa cijena energije
te indeksa cijena bez hrane i energije, dok bi se doprinos cijena
hrane ukupnoj inflaciji mogao smanjiti. Vazan ¢initelj koji utjece
na povecanje inflacije jest ubrzanje godiSnjeg rasta uvoznih cije-
na. Uz to olekuje se da Ce tijekom 2018. blago ojacati doma-
¢i inflatorni pritisci s potrazne strane, imajuéi na umu postupni
rast pozitivnog jaza domaceg proizvoda, a oCekuje se i nastavak
rasta jedini¢nih tro$kova rada.

U uvjetima oporavka domace gospodarske aktivnosti i jaca-
nja necjenovne konkurentnosti na inozemnim trzitima nastavio
se trend smanjivanja vanjskih neravnoteza. U tekuéoj godini vi-
Sak tekuceg ra¢una odrazava dobra izvozna ostvarenja i priljeve
iz proracuna EU-a, a sli¢na se kretanja oekuju i u 2018. Na
privremeno povecanje viska na tekuéem racunu u 2017. utjeca-
la je i kriza u koncernu Agrokor (na osnovi smanjenja negativ-
nog salda inozemnih dohodaka), dok bi na ocekivano smanjenje
ukupnog viska u 2018. moglo utjecati pogorsanje trgovinskog
salda pod utjecajem jatanja domade potraZnje. Sto se tice tokova
kapitala s inozemstvom, oCekuje se postupno smanjivanje neto
odljeva kapitala koji su posljedica razduzivanja domacih sektora.
To se odrazava i na pobolj$anje relativnih pokazatelja inozemne
zaduZenosti, no oni su i nadalje visoki. Istodobno bi se vlasnicka
ulaganja u Hrvatsku mogla postupno i tek blago oporavljati.

HNB je nastavio provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku
podrzavajudi visoku likvidnost monetarnog sustava. Povedanju
likvidnosti najvi$e su pridonijeli otkupi deviza od banaka, koji-
ma su ublaZeni aprecijacijski pritisci na domacu valutu i pove-
¢ane bruto medunarodne pri¢uve. Osim otkupima deviza, HNB
je nastavio podrzavati visoku kunsku likvidnost i kunskim ope-
racijama, uklju¢ujudi strukturnu repo operaciju provedenu u

2. Kretanja u globalnom okruzju

studenome, godinu dana nakon posljednje takve operacije. Ta-
koder, HNB je u rujnu uveo sustav upravljanja kolateralom pu-
tem skupa prihvatljive imovine, kojim je bankama omoguceno
dugoro¢no kunsko zaduzivanje kod HNB-a na temelju Sirokog
skupa kolaterala, ukljucujudi i kratkoro¢ne vrijednosne papire.
U uvjetima visoke likvidnosti na domacem i medunarodnim tr-
ZiStima kamatne stope na kredite domacih kreditnih institucija
uglavnom su se nastavile smanjivati. Povoljni uvjeti financiranja,
pouzdanje potrosaca i kretanja na trziStu rada te drZzavni pro-
gram subvencioniranja stambenih kredita pridonijeli su ubrza-
nju godiSnjeg rasta plasmana stanovnistvu, dok se rast plasmana
poduzecima u drugom polugodistu usporio. U iduéem Ce raz-
doblju monetarna politika zadrZati ekspanzivan karakter. Takvo
okruzje pogodovat ¢e odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja
domadih sektora te dinamiziranju kreditne aktivnosti usmjerene
prema privatnom sektoru.

Kada je rije¢ o javnim financijama, dostupni podaci upuéuju
na to da su se i u prvih osam mjeseci nastavila povoljna kretanja.
U skladu s time manjak opée drzave mogao bi se i u 2017. na-
staviti smanjivati, ¢ak i unato¢ poreznoj reformi kojom je sma-
njeno ukupno porezno opterecenje. Povoljna dinamika manjka
i nastavak gospodarskog rasta rezultirat e daljnjim postupnim
smanjivanjem omjera duga opée drzave i BDP-a.

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja rizici uravnotezZeni. Naime, dok bi negativan ucinak fi-
nancijskih problema u koncernu Agrokor na investicijsku aktiv-
nost i osobnu potro$nju mogao biti izraZeniji nego $to je ugrade-
no u ovu projekciju, pozitivni rizici proizlaze iz moguénosti da bi
rast izvoza turistickih usluga, koji se prognozira konzervativno,
mogao biti veéi nego $to se sada ocekuje.

Nakon razmjerno slabog prvog tromjesecja globalna se gos-
podarska aktivnost u drugom i treem tromjesecju 2017. ubr-
zala. Oporavak rasta bio je Siroko rasprostranjen, posebno me-
du razvijenim zemljama, a pratilo ga je i dodatno intenzivira-
nje svjetske trgovine. Globalna inflacija blago je porasla, najvise
zahvaljujudi recentnom rastu cijena energenata, dok je temeljna

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista i globalna
inflacija

godisnja promjena, %
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— Globalna inflacija Kina — desno

|zvori: Eurostat; BEA; NBS; MMF

inflacija i dalje bila razmjeno prigusena. Zbog akomodativno
usmjerenih monetarnih politika, koje jo§ uvijek prevladavaju u
vecini velikih gospodarstava, uvjeti financiranja i dalje su bili
povoljni.

Medu razvijenim trZistima pozitivan trend u proteklom dijelu
godine posebno je vidljiv u europodrudju, gdje se rast gospodar-
ske aktivnosti u treCem tromjesecju 2017. ubrzao i iznosio 2,5%,
$to nije bilo zabiljeZeno od izbijanja globalne financijske krize.
Ubrzanje rasta vidljivo je u vecini zemalja ¢lanica, posebice kod
baltickih zemalja, dok su najveci relativni doprinos ja¢anju opo-
ravka europodrudja dale stare i najvece Clanice — Italija, Fran-
cuska i Njemacka. Dinamiziranje rasta u europodrudju odraz je
smanjenja politi¢ke neizvjesnosti u posljednjim mjesecima, ali
i stimulativnih mjera ekonomske politike primarno usmjerenih
na oporavak investicija i jaCanje potencijalnog rasta. Osim toga,
privatnu potro$nju nastavili su poticati i povoljni uvjeti financira-
nja te poboljSanje stanja na trZistu rada.

Rast najvecega svjetskog gospodarstva, SAD-a, nakon us-
poravanja u prvom tromjeseCju 2017., takoder se oporavio u
nastavku godine. U treem tromjeseCju 2017. rast je tako do-
segnuo 2,3%, §to je najviSa stopa u posljednje dvije godine, a
posebice ga je potaknuo oporavak investicija privatnog sektora
te jaka osobna potro$nja. Snazne elementarne nepogode koje su
pogodile SAD pocetkom treceg tromjesecja nisu imale znacajniji
ucinak na rast, jer su potaknule gradevinsku djelatnost i potros-
nju trajnih dobara. Sto se tie Ujedinjene Kraljevine, nakon pr-
votne otpornosti gospodarstva, neizvjesnost glede tijeka procesa
izlaska iz EU-a pocela se negativno odrazavati na investicije pa



HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE » KRETANJA U GLOBALNOM OKRUZJU e 3/2017. 5

je realan rast oslabio sredinom godine i u posljednje je vrijeme
medu najniZzima u Europi.

U skupini zemalja u razvoju te zemalja s trziStima u nastaja-
nju povoljna kretanja u prva tri tromjesecja 2017. zabiljeZena su
kod velikih azijskih trziSta, posebice Kine, gdje se gospodarska
aktivnost ponovno blago intenzivirala. Isto tako, gospodarski
trendovi vrlo su povoljni i medu europskim trZistima u nastaja-
nju, poglavito u Turskoj i Rumunjskoj, a i rusko se trZiste uspjes-
no oporavlja. Zemlje Latinske Amerike koje su bile pogodene
krizom takoder biljeZe povoljnija kretanja, dok zemlje izvoznice
nafte i dalje prolaze kroz proces prilagodbe razmjerno niskim
cijenama sirovina.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod veéine vaznijih hrvatskih trgovinskih partnera u prote-
klom dijelu 2017. zabiljezena su prili¢no povoljna gospodarska
kretanja. Posebno se to odnosi na trgovinske partnere iz europo-
drucja, prije svega Sloveniju, Austriju i Italiju, u kojima se biljeze
najvise stope rasta u posljednjih nekoliko godina. Rast je uglav-
nom potaknula osobna potrosnja, zahvaljujuéi rastu raspoloZi-
vog dohotka, a primjetan je bio i rast investicija i izvoza. Realan
rast njemackoga gospodarstva takoder se ubrzao, zahvaljujuci
snaznom izvozu i jaCanju osobne potrosnje u uvjetima vrlo snaz-
nog trzista rada, te oporavku sektora gradevinarstva. Suprotno
tome, vanjskotrgovinski partneri u jugoisto¢noj regiji zabiljezili
su slabljenje rasta, posebno Srbija te Bosna i Hercegovina, zbog
vremenskih neprilika koje su ove godine snazno pogodile sektor
poljoprivrede.

Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Nakon $to su se smanjile u prvoj polovini godini, cijene sirove
nafte snazno su porasle u drugom polugodistu 2017. Prosje¢na
cijena barela sirove nafte tipa Brent u studenome je iznosila 63
USD, sto je za oko 33% vise nego u lipnju te za oko 16% vise
nego u prosincu 2016. Rastu cijena nafte pridonijeli su rast po-
traznje zbog povoljnijih globalnih gospodarskih kretanja te oce-
kivanja daljnjeg smanjenja zaliha sirove nafte nakon dogovora
OPEC-a i Rusije o ograni¢avanju ponude. Politicka previranja u
Saudijskoj Arabiji u studenome takoder su pridonijela rastu cije-
na nafte. U drugom polugodi$tu 2017. zabiljeZen je i rast cijena
sirovina bez energije, stoga je gotovo u cijelosti poniSten njihov
pad u prvom polugodistu. Najvise su porasle cijene ugljena, sto
se poglavito pripisuje povecanoj potraznji za energentima u Ki-
ni tijekom ljetnih mjeseci i smanjenoj proizvodnji ugljena u In-
doneziji. Nadalje, s obzirom na povoljna olekivanja povezana s
industrijskom aktivnosti u zemljama Europske unije i SAD-u,
cijene metala takoder su osjetno porasle. Kad je rije¢ o cijenama
prehrambenih sirovina, rast cijena uljarica ponistio je pad cijena
Zitarica. Osim toga, u Europskoj uniji zabiljeZen je snazan rast
cijena maslaca, a to se obja$njava padom proizvodnje i snaznom
potraznjom za mlije¢nim proizvodima na svjetskom trzistu.

U domeni monetarne politike nastavila su se divergentna kre-
tanja izmedu SAD-a i europodrudja. Fed je tijekom ove godine
triput povisio referentnu kamatnu stopu, za ukupno 75 baznih
bodova, a u listopadu je otpoCeo i s procesom postupnog sma-
njivanja svoje bilance. ESB nije mijenjao referentnu kamatnu
stopu, ali je od travnja smanjio obujam programa otkupa obve-
znica s 80 na 60 mlrd. EUR mjeseéno. U listopadu je donio od-
luku o dodatnom smanjenju, na 30 mlrd. EUR mjese¢no, pocev-
§i od sijecnja 2018.

Na svjetskome deviznom trziStu euro je nastavio jacati pre-
ma vaznijim svjetskim valutama. TeCaj ameri¢kog dolara pre-
ma euru sredinom rujna dosegnuo je 1,20 EUR/USD, §to je za
oko 5% viSe u odnosu na kraj lipnja te za oko 14% vise nego
na kraju 2016. Jacanju eura prema americkom dolaru ponajvise

su pridonijeli povoljniji izgledi za gospodarstvo europodrudja te
porast neizvjesnosti glede provedbe porezne reforme u SAD-u
i njezina utjecaja na gospodarski rast. Medutim, nakon rujna,
zbog dobrih gospodarskih ostvarenja u SAD-u, trend slabljenja
ameriCkog dolara prema euru zaustavio se. Istodobno su rast
sklonosti riziku i povoljniji izgledi za gospodarstvo europodruc-
ja djelovali na osjetno slabljenje $vicarskog franka prema euru
posljednjih mjeseci. Tako je na kraju studenoga teCaj Svicarskog
franka prema euru bio za oko 6% visi nego na kraju lipnja, te je
iznosio 1,16 EUR/CHEF.

Uvjeti financiranja za europske zemlje s trzi§tima u nastaja-
nju, medu koje se ubraja i Hrvatska, uglavnom su se poboljsavali
tijekom veceg dijela 2017. Primjetljivo je to i u kretanju indeksa
EMBI, koji se tijekom prva tri tromjesecja 2017. smanjio za oko
50 baznih bodova, znatno viSe nego u prethodnoj godini. Ipak,
prema kratkotrajnim kolebanjima indeksa EMBI moze se zaklju-
¢iti da je neizvjesnost i dalje prisutna na financijskim trzistima.

Projicirana kretanja

Projekcija se zasniva na pretpostavkama povoljnijih izgleda
za rast svjetskoga gospodarstva, blagoga postupnog jacanja eura
prema najvaznijim svjetskim valutama, nastavka podizanja refe-
rentne kamate stope u SAD-u te zadrZavanja kljuénih kamatnih
stopa na trenutadnim razinama u europodrucju. Nadalje, oeku-
je se da bi se cijene sirove nafte tijekom 2018. godine mogle vrlo
blago sniziti, dok se kod cijena ostalih sirovina ne ocekuju vece
promjene.

Kad je rije¢ o svjetskome deviznom trziStu, prema odeki-
vanjima objavljenima u pregledu Foreign Exchange Consensus
Forecast iz studenoga 2017., americki bi dolar prema euru u
2018. mogao biti osjetno slabiji nego u 2017. Pritom bi pro-
sjecan tecaj u 2018. mogao iznositi 1,18 EUR/USD. Svicarski
franak takoder bi mogao biti osjetno slabiji prema euru u 2018.
u odnosu na prethodnu godinu, pri ¢emu bi tecaj mogao izno-
siti 1,17 EUR/CHE

Glede kljuénih kamatnih stopa, tijekom 2018. ocekuje se
daljnje poostravanje monetarne politike Feda, i to slicnom dina-
mikom kao i tijekom protekle godine. ESB (e, pak, uz zadrza-
vanje referentnih stopa na iznimno niskoj razini, barem do rujna
2018. nastaviti provoditi program kupnje obveznica, ali u pre-
polovljenom iznosu (od sije¢nja 2018. program ¢e biti smanjen
sa 60 na 30 mird. EUR mjese¢no). Prvo podizanje referentnih
stopa ESB-a ocekuje se tek u prvom tromjesecju 2019., dugo

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

% 25 700

20 A / 600
N
NS

\

bazni bodovi

05 l 7\ 300
Jl N\ /T
00 /,I ~ \V 200
\/\/\’/\"\,

05 100
-1,0 0
2011, 2012, 2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018

—Fed  —ESB EURIBOR 3M

— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trzistima u nastajanju — desno
~—— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za Hrvatsku — desno

Izvor: Bloomberg (prognoza), 14. studenoga 2017.

Slika 2.4. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Izvori: HWW; MMF (studeni 2017.); cijene nafte: Bloomberg (Brent crude oil futures,
21. studenoga 2017.)

Slika 2.5. Globalna gospodarska kretanja
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nakon §to bi trebao zavr§iti program nekonvencionalnih mjera.

Sto se tiCe kretanja cijena sirovina, najnovija trZi$na o&eki-
vanja upucuju na stagnaciju cijena sirove nafte do kraja 2017.
godine te blagi pad do kraja 2018. Pritisak na pad cijena sirove
nafte moglo bi prouzro€iti poveéanje proizvodnje iz novih teh-
nologija u SAD-u. Nasuprot tome, na rast cijena sirove nafte
mogla bi utjecati ocekivanja o dodatnim prilagodbama dogovora
OPEC-a i drugih proizvodada o ograni¢avanju ponude te rast
potraznje za naftom zbog povoljnijih izgleda za globalni gospo-
darski rast. Kada je rijeC o cijenama sirovina bez energije, trziSna
ocekivanja ne upucuju na znacajniju promjenu u 2018. Pritom
bi, s jedne strane, visoke svjetske zalihe prehrambenih sirovina
trebale ograniCavati znacajniji rast njihovih cijena, dok bi, s dru-
ge strane, jaanje globalne potraznje moglo stvarati pritisak na
njihov rast.

Glede globalne gospodarske aktivnosti, prema projekcijama
MMF-a (WEO, listopad 2017.) rast svjetskoga gospodarstva,
nakon najslabijeg rezultata u postkriznom razdoblju zabiljezenog
u 2016. (3,2%), mogao bi se u 2017. ubrzati na 3,6% odnosno
3,7% u 2018. S jacanjem globalne potraznje i svjetska bi se tr-
govinska razmjena takoder trebala dodatno dinamizirati. Glavni
pokretaci rasta mogle bi biti zemlje u razvoju i zemlje s trziStima
u nastajanju, to vise $to se rast kineskoga gospodarstva ove go-
dine ne usporava, unato¢ restrukturiranju. S druge strane, zbog
slabog potencijala rast razvijenih zemalja mogao bi se ponovno
blago usporiti, premda mu pogoduje recentno smanjenje politic-
ke neizvjesnosti i provedba strukturnih reforma u nizu zemalja.

Kada je rije¢ o europodrudju, ocjenjuje se da bi se rast u
2017., zahvaljujué¢i dobrim nedavnim ostvarenjima, mogao
ubrzati na 2,1% i tek blago usporiti na 1,9% u 2018. Pritom
se olekuje da ée se zamah privatnih investicija i izvoza zapo-
Cet ove godine nastaviti, a rast osobne potrosnje blago oslabjeti
zbog slabog rasta placa i raspolozivog dohotka.! S obzirom na
niska inflatorna ocekivanja, ali i ¢injenicu da Ce prijasnji ucinci
rasta cijena nafte postupno i$Cezavati, inflacija bi mogla ostati
ispod ciljane razine ESB-a duZe vrijeme. Nakon §to je u veljaci
2017. dosegnula 2%, inflacija se u idu¢im mjesecima uglavnom
smanjivala, pa bi na razini cijele 2017. mogla iznositi 1,5%, a u
2018. sniziti se na samo 1,2%.

Gospodarski rast SAD-a do kraja tekuce godine mogao
bi dosegnuti 2,2% te se neznatno ubrzati u 2018. Daljnjem

Slika 2.6. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju

godisnja stopa promjene, %
N

1

-1

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

M Realni rast (EK) [ Realni rast (MMF)
Inflacija (EK) — Inflacija (MMF)

Izvori: MMF (WEO, listopad 2017.); EK (studeni 2017.)

Izvor: MMF (WEO, listopad 2017.)

1 Recentne projekcije Europske komisije jo§ su povoljnije.
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Slika 2.7. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
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Napomena: Inozemna potraznja izracunata je kao ponderirani prosjek realnog rasta
BDP-a hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera, pri éemu su kao ponderi primijenjeni
njihovi udjeli u hrvatskome robnom izvozu.

Izvor: MMF (WEO, listopad 2017.)

oporavku ameri¢koga gospodarstva pridonosit Ce jaCanje osobne
potro$nje u uvjetima gotovo pune zaposlenosti i rasta raspolo-
Zivog dohotka, a pozitivan kratkoroéni poticaj mogle bi dati i

3. Agregatna ponuda i potraznja

mjere ekspanzivne fiskalne politike te porezno rastereenje koje
bi uslijedilo na osnovi paketa mjera porezne reforme. Ipak, uci-
nak tih mjera u srednjem bi roku mogao rezultirati pogor§anjem
stanja javnih financija i opteretiti bududi rast.

U skladu s oekivanim dinamiziranjem globalne trgovine rast
potraznje za hrvatskim izvoznim proizvodima takoder bi mogao
ostati razmjerno snazan (Slika 2.7.). Pritom se medu vaznijim
hrvatskim vanjskotrgovinskim partnerima izraZenije ja¢anje po-
traznje u sljedeim mjesecima ocCekuje od ¢lanica europodruc-
ja, u koje Hrvatska plasira viSe od polovine svog izvoza. Naime,
predvidanja su posebno povoljna za Sloveniju, ¢iji bi gospodar-
ski rast ove godine mogao dosegnuti 4%, a i Italija, Austrija te
Njemacka trebale bi zadrzati povoljnu dinamiku rasta. Ipak, ka-
ko se o¢ekuje da bi rast europodrucja ve¢ u 2018. godini mogao
postupno slabjeti, sve vazniju ulogu u izvoznoj potraznji mogle
bi imati susjedne zemlje iz regije, Ciji bi se rast, nakon privreme-
nog slabljenja ove godine, ponovno mogao ubrzati.

Iako su oCekivanja glede globalnog rasta pozitivna, rizici su i
dalje naglaseni. S jedne strane, neizvjesnost povezana s global-
nim politikama i politi¢kom neizvjesnosti te moguéim izraZeni-
jim pogorSanjem globalnih uvjeta financiranja mogli bi ugroziti
rast. S druge strane, snazniji cikli¢ki oporavak, posebno u ze-
mljama europodrucja, mogao bi dati dodatni poticaj globalnom
gospodarstvu, barem u kratkom roku.

Gospodarska aktivnost u treéem tromjeseéju 2017. nasta-
vila je rasti slicnom dinamikom kao u prvoj polovini godine te
je, u usporedbi s drugim tromjesedjem, zabiljeZen rast od 0,9%.
Nastavak povoljnih kretanja ponajprije je posljedica povecanja
ukupnog izvoza i rasta osobne potro$nje. Dostupni mjese¢ni po-
kazatelji za listopad upuluju na to da se gospodarski rast na-
stavio i u Cetvrtom tromjesecju, iako nesto sporijom dinamikom
nego u razdoblju od srpnja do rujna ove godine.

Na godi$njoj razini gospodarska se aktivnost u treem tro-
mjese¢ju 2017. dodatno intenzivirala, te je realni BDP porastao
za 3,3%.

Takvim je kretanjima najviSe pridonio rast izvoza robe i uslu-
ga, a pozitivan doprinos gospodarskom rastu dale su i sve sa-
stavnice domace potraznje. Stoga je snazno porastao i ukupan
uvoz. Proizvodna strana obra¢una BDP-a pokazuje da je bruto
dodana vrijednost u tre¢em tromjesedju 2017. porasla za 2,6% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, pri éemu je zabilje-
Zeno povecanje kod svih djelatnosti osim u poljoprivredi, Sumar-
stvu i ribarstvu.

Agregatna potraznja
Realni izvoz robe i usluga porastao je u treCem tromjesecju

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po sastavnicama
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studenoga 2017.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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2017. za 0,7% u odnosu na prethodna tri mjeseca, nakon pada
zabiljeZenog u drugom tromjesedju. Povecanje je odraz povoljnih
kretanja u robnoj razmjeni, pri ¢emu je iz nominalnih podataka
vidljiv rast kod svih komponenata GIG-a osim kapitalnih pro-
izvoda. Izvoz usluga istodobno je stagnirao. Promatra li se na
godi$njoj razini, rast ukupnog izvoza usporio se sa 6,5% u dru-
gom na 5,7% u treCem tromjesecju. Pritom je godisnji rast izvo-
za robe u treCem tromjesecju bio nesto visi nego u prethodna tri
mjeseca, dok se rast izvoza usluga usporio.

U trecem tromjesecju 2017. nastavio se trend rasta osobne
potrosnje koji je zapo€eo pocetkom 2015. Tako je potrosnja ku-
Canstava bila za 0,9% veca nego u drugom tromjesecju ove godi-
ne. Povoljna kretanja posljedica su nastavka rasta zaposlenosti i
realnih neto placa, a povecanje placa zabiljezeno je i u privatnom
i u javnom sektoru. Osim toga, potrosacki se optimizam u tre-
¢em tromjesedju oporavio, nakon snaznog pada u travnju, koji se
povezuje s problemima u koncernu Agrokor. Na godis$njoj se ra-
zini osobna potro$nja povecala za 3,7% te nakon ukupnog izvo-
za dala najvedi pozitivan doprinos realnom rastu BDP-a.

Bruto investicije u fiksni kapital u treCem su tromjesedju, u
odnosu na prethodna tri mjeseca, iskazale blagi rast, od 0,4%.

Pritom se sporiji rast investicijske aktivnosti u drugom i tre¢em
tromjesecju u odnosu na sam pocletak godine takoder moze
povezati s financijskim pote§koéama u koncernu Agrokor. Na
godi$njoj su se razini kapitalna ulaganja u treCem tromjesecju
ove godine povecala za 3,4% ponajprije zbog rasta investicija u
privatnom sektoru, na §to upucuju mjeseCni pokazatelji o gra-
devinskim radovima na zgradama te uvoz kapitalnih proizvoda.
Istodobno se investicijska aktivnost drzave smanjila, $to potvr-
duju podaci o radovima na ostalim gradevinskim objektima kao i
dostupni nominalni fiskalni podaci za sredi$nju drzavu.

Tijekom treCeg tromjesedja nastavio se trend rasta drzavne
potro$nje koji je zapoceo jo§ sredinom 2015. godine. Tako se
drzavna potro$nja povecala za 0,7% u odnosu na prethodno tro-
mjesecje, dok je na godi$njoj razini ostvaren rast od 2,3%. Pri-
tom iz nominalnih podataka o drzavnim rashodima proizlazi da
su sve potkomponente drZavne potro$nje pridonijele ostvarenom
rastu.

Rast izvoza robe i usluga te daljnje jacanje domacde potraznje
rezultirali su pove¢anjem ukupnog uvoza od 3,3% u odnosu na
drugo tromjesedje, kada je bio zabiljezen pad. Pritom je na tro-
mjeseCnoj razini porastao uvoz i robe i usluga. Nominalni podaci

Slika 3.3. I1zvoz robe i usluga Slika 3.5. Osobna potrosnja
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
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Slika 3.8. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti

o robnoj razmjeni pokazuju kako se u usporedbi s prethodna tri
mjeseca povecao uvoz u svim glavnim industrijskim grupacijama
osim kapitalnih dobara.

Na godisnjoj razini realni se uvoz robe i usluga intenzivirao
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Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjesec¢nih podataka.
Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2017. za industriju i trgovinu odnose se na listopad.
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)

iz podrudja trgovine na malo, prijevoza i skladistenja.

Model brze procjene BDP-a na temelju trenuta¢no dostupnih
podataka pokazuje da bi se gospodarski rast mogao nastaviti u
Cetvrtom tromjeseéju 2017. u odnosu na prethodna tri mjeseca,
iako po nesto niZoj stopi. Industrijska se proizvodnja u listopa-
du intenzivirala pa je bila za 3,9% veca u usporedbi s prosjekom
prethodnih triju mjeseci, pri ¢emu je na tromjesecnoj razini zabi-
ljeZen rast svih komponenata GIG-a osim energije. Nasuprot to-
me, realni se promet od trgovine na malo u listopadu ove godine
smanjio za 1,4% u odnosu na prosjek treceg tromjesecja.

Anketa o pouzdanju poslovnih subjekata upucuje na nastavak
pozitivnog trenda kada je rije¢ o o¢ekivanjima u gradevinarstvu.
U usporedbi s treim tromjesecjem bolja su ocekivanja takoder
vidljiva i u usluZznim djelatnostima. S druge strane, u industriji i
trgovini zabiljeZen je pad optimizma. Naime, dok je pogorSanje
u industriji odraz losijih ocekivanja glede proizvodnje u sljedeca
tri mjeseca, u trgovini je veci broj ispitanika poslovnu situaciju u
posljednja tri mjeseca ocijenio nepovoljnom.

Projicirana kretanja

Na razini cijele 2017. godine realni rast BDP-a mogao bi
iznositi 3,1%. Ocekuje se da ée gospodarskom rastu i ove godi-
ne najznacajnije pridonijeti rast izvoza robe i usluga, no poziti-
van doprinos mogle bi dati i ostale sastavnice domace potraznje.
Ocekivano blago usporavanje gospodarske aktivnosti (u 2016.
BDP se povecao za 3,2%) rezultat je losijih ofekivanja poveza-
nih s rastom kapitalnih ulaganja zbog nizih stopa rasta u prva tri
tromjesecja ove godine nego §to se prije oéekivalo. Gospodarski
bi rast u 2018. mogao biti tek blago niZi s obzirom na to da se
océekuje usporavanje rasta ukupnog izvoza i osobne potrosnje.

Rast ukupnog izvoza mogao bi se u 2017. intenzivirati i do-
segnuti 6,6%. Pritom se olekuje nesto brzi realni rast izvoza
robe u skladu s daljnjim oporavkom glavnih vanjskotrgovinskih
partnera Hrvatske, dok se i u ovoj projekciji, zbog rekordnih
ostvarenja u 2016., olekuje sporiji rast izvoza usluga, koje do-
minantno odreduju usluge pruZene u turizmu. Medu sastavni-
cama domace potraznje ocekuje se daljnje intenziviranje potros-
nje kucanstava zbog nastavka rasta zaposlenih, brzeg rasta placa
u privatnom sektoru kojem su pridonijele i zakonske izmjene o
oporezivanju dohotka, poveéanja placa javnim i drZavnim sluz-
benicima te povecanja kredita stanovniStvu. Tako bi se potro$nja
kucanstava u 2017. na temelju spomenutih pretpostavka mogla
povecati za 3,8% te, od svih sastavnica domace potraznje, dati
najznacajniji pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu.
Drzavna bi se potro$nja takoder mogla povedati i time pozitivno
pridonijeti rastu BDP-a. Kada je rije¢ o investicijskoj aktivnosti,
na razini 2017. oCekuje se usporavanje rasta (4,2% u odnosu na
5,3% u 2016. godini). Naime, u drugom i treem tromjesecju
ove godine zabiljeZena su niZa ostvarenja nego $to se prije oceki-
valo vjerojatno zbog financijskih problema u koncernu Agrokor.
Konac¢no, ubrzanje rasta ukupnog izvoza i osobne potro$nje mo-
glo bi rezultirati visokim rastom uvoza robe i usluga pa bi nega-
tivan doprinos neto inozemne potraZznje mogao biti znatno veéi
nego 2016. godine (-0,7 postotnih bodova, dok je 2016. iznosio
samo —0,1 postotni bod).

Realni BDP mogao bi se u 2018. nastaviti povecavati, iako
bi stopa njegova rasta mogla biti nesto niZa nego godinu prije
(2,9%). Pritom je usporavanje gospodarske aktivnosti ponaj-
prije odraz odekivanog usporavanja rasta izvoza robe i usluga, a
pretpostavlja se da bi se izvoz turistickih usluga u 2018. nakon
nekoliko godina iznimno snaznog rasta mogao usporiti. Osim

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a

godisnje stope promjene, %

_6-

Izvori: DZS; HNB
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toga, oCekuje se da ée se usporiti i rast osobne potro$nje zbog
iSCezavanja povoljnih ucinaka poreznih izmjena te posljedi¢nog
usporavanja rasta realnih neto placa, ali i nesto niZe stope rasta
zaposlenosti. Potro$nja kuéanstava i dalje e najvie pridonosi-
ti rastu BDP-a od svih sastavnica domace potraznje, s obzirom
na nastavak razmjerno povoljnih kretanja na trzistu rada. Isto-
dobno se ocekuje intenziviranje rasta bruto investicija u fiksni
kapital zbog znacajnijega koriStenja fondova EU-a, ¢ime bi se
doprinos kapitalnih ulaganja gospodarskom rastu mogao pribli-
Ziti doprinosu osobne potro$nje. Daljnji rast izvoza robe i uslu-
ga te jaCanje domace potraznje moglo bi se odraziti u visokoj

Okvir 1. Hrvatska u globalnim lancima vrijednosti?

stopi rasta ukupnog uvoza pa bi negativan doprinos neto ino-
zemne potraznje ukupnom gospodarskom rastu u 2018. mogao
ostati na ocijenjenoj razini iz prethodne godine (-0,7 postotnih
bodova).

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja rizici uravnotezeni. Naime, dok bi negativan ucinak fi-
nancijskih poteskoca u koncernu Agrokor na investicijsku aktiv-
nost i osobnu potro$nju mogao biti izraZeniji nego §to je ugra-
deno u trenutanu projekciju, pozitivni rizici proizlaze iz pret-
postavke da bi rast izvoza turistickih usluga, koji se prognozira
konzervativno, mogao biti veci nego §to se sada ocekuje.

Hrvatska je manje integrirana u globalne lance vrijednosti od
drugih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, pri ¢emu se njezin re-
lativni poloZaj nije znacajno poboljSao izmedu 2000. i 2014. go-
dine. Struktura dodane vrijednosti ostvarene izvozom takoder se
nije znatno promijenila, za razliku od zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe, u kojima se snazno povecao udio inozemne dodane
vrijednosti. Prema utjecaju izvoza na BDP najvazniji su hrvatski
vanjskotrgovinski partneri Njemacka, ltalija, Slovenija, Austrija,
SAD i Kina.

Globalni lanci vrijednosti (engl. global value chains, GVC) od-
nose se na razliCite stadije proizvodnje u razli¢itim dijelovima
svijeta, pri ¢emu svaki proizvodni proces daje dodanu vrijednost
finalnom dobru ili usluzi. Globalizacija je omogucila poduzeci-
ma da u optimiziranju troSkova proizvodnje pojedine proizvodne
stadije ustroje i realiziraju u razli¢itim drzavama. Stoga su ne sa-
mo proizvodnja nego i trgovina i investicije u sve ve¢oj mjeri or-
ganizirane upravo unutar globalnih lanaca vrijednosti, koji pruza-
ju osnovu za vecu ucinkovitost i konkurentnost poduzeca, a time
i ubrzani gospodarski rast. Postoje i brojni empirijski radovi koji
pokazuju da veca integriranost u globalne lance vrijednosti pri-
donosi rastu produktivnosti, ali i ukupnom gospodarskom rastu.

Zemlja moze biti uklju¢ena u GVC participacijom unatrag
(engl. backward participation), pri €emu uvozi intermedijarna do-
bra koja koristi u proizvodniji svojih finalnih izvoznih dobara (robe
i usluge), ili participacijom unaprijed (engl. forward participation),
odnosno izvozom dobara u druge zemlje, koja se potom koriste
za izvoz u tre¢e zemlje. Indikator participacije unatrag, kod koje
se vrijednost stvara u zemlji iz koje je intermedijarno dobro uve-
zeno, jest inozemna dodana vrijednost (engl. foreign value ad-
ded), dok je mjera participacije unaprijed indirektna domaca do-
dana vrijednost (engl. indirect domestic value added). Zemlje s
visokom stopom specijalizacije (poput Madzarske, Ceske i Slo-
vacke) uglavnom imaju zastupljeniju participaciju unatrag, dok
kod gospodarstava bogatih prirodnim resursima (poput Kine,
Australije i Rusije) prevladava participacija unaprijed.

GVC indeks participacije (engl. GVC participation index)® je-
dan je od naj¢escih pokazatelja uklju¢enosti zemalja u globalne
lance vrijednosti, a izvodi se kao:

VA, FVA,
+

GVC participacija; =
participacija; EX EX

pri ¢emu je IVA; indirektna domaca dodana vrijednost* u zemlji /,

Slika 1. GVC indeks participacije 2014.
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® GVC indeks participacije 2014.

= GVC indeks participacije 2000.

Izvor: Izracun HNB-a na temelju WIOD-a za 2014. godinu

Napomena: Usporedive zemlje oznagene su strelicama te obuhvaéaju zemlje Srednje i Istoéne Europe (Ce$ku, Madzarsku, Poljsku, Slovacku i Sloveniju) te vazne hrvatske
vanjskotrgovinske partnere (Austriju, Italiju i Njemacku). lako Bosna i Hercegovina, Srbija i Crna Gora takoder pripadaju skupini zemalja s kojima Hrvatska znagajno trguje, one nisu
samostalno uklju¢ene u bazu podataka WIOD, veé su obuhvaéene komponentom Ostatak svijeta, zbog ¢ega pojedina¢na usporedba nije moguca. Strelice tamnoplave boje
pokazuju zemlje kod kojih je participacija unatrag zastupljenija od participacije unaprijed, dok svjetlije pokazuju zemlje kod kojih prevladava participacija unaprijed.

2 Prema radu Croatia in global value chains (autori: Ivana Vidakovi¢ Perusko, Katarina Kovac i Miroslav Josi¢) koji je predstavljen na konferenciji Instituta za jav-
ne financije odrzanoj 3. studenoga 2017. Rad pruza detaljan prikaz uklju¢enosti Hrvatske u globalne lance vrijednosti, pri ¢emu je analiza napravljena na temelju
baze podataka WIOD (World input-output database) koja ukljucuje input-output tablice za 43 zemlje u razdoblju od 2000. do 2014. godine.

3 Za metodologiju izra¢una vidi R. Koopman, W. Powers, Z. Wang i S.-J. Wei (2011.), Give credit where credit is due: tracing value added in global production

chains, NBER Working Paper 16426.

4 Domacda dodana vrijednost izvoza moze se podijeliti na direktnu (engl. direct value added), koja se odnosi na izvoz intermedijarnih dobara u druge zemlje za
finalnu potro$nju te indirektnu komponentu (engl. indirect value added), koja se stvara kada druga zemlja koristi uvezeni proizvod za daljnji izvoz u treée zemlje.
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u postotnim bodovima

Slika 2. Promjena participacije unatrag i participacije unaprijed izmedu 2000. i 2014.
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Slika 3. Struktura dodane vrijednosti (DV) izvoza u 2014. Slika 4. Inozemna dodana vrijednost u proizvodnji
po drzavama
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Napomena: Zemlje Srednje i Istoéne Europe odnose se na Cesku, Madzarsku,
Poljsku, Slovac¢ku i Sloveniju.
Izvor: Izracun HNB-a na temelju WIOD-a za 2014. godinu

Napomena: Zemlje Srednje i Istoéne Europe odnose se na Cedku, Madzarsku,
Poljsku, Slovacku i Sloveniju.
Izvor: Izrac¢un HNB-a na temelju WIOD-a za 2014. godinu

FVA, inozemna dodana vrijednost u zemlji i, a EX; bruto izvoz ze-
mlje i (engl. gross exports). Slika 1. daje prikaz GVC indeksa par-
ticipacije za odabrane zemlje u 2014. godini, razdiobu na parti-
cipaciju unatrag i participaciju unaprijed za istu godinu te GVC
indeks participacije za 2000. godinu kako bi se moglo govoriti o
promjenama u dinamici uklju¢enosti u globalne lance vrijednosti.
Po uklju¢enosti u GVC Hrvatska je u 2014. godini na samom
zacelju odabranih zemalja, a u razdoblju izmedu 2000. i 2014.
zabiljezila je malo poboljSanje. U promatranom razdoblju Hr-
vatska je u participaciji unatrag ostvarila tek neznatno veci na-
predak u odnosu na porast u participaciji unaprijed (Slika 2.).
Istodobno su zemlje Srednje i Isto€ne Europe te hrvatski glavni
vanjskotrgovinski partneri znacajnije povecali svoju uklju¢enost
u globalne lance vrijednosti, i to zbog povecanja participacije
unatrag, dok im se participacija unaprijed smanjila.
Dekompozicija dodane vrijednosti izvoza za 2014. godinu
pokazuje da je inozemna dodana vrijednost u Hrvatskoj manje
zastupljena od domace dodane vrijednosti. Stovige, ta je zas-
tupljenost najniza medu svim zemljama Srednje i Isto¢ne Eu-
rope te vaznim trgovinskim partnerima (Slika 3.). Promatra li se

prema sektorima, u vecini je zemalja, pa tako i u Hrvatskoj, udio
inozemne dodane vrijednosti u izvozu visok u proizvodnji i ru-
darstvu, dok je u poljoprivredi i uslugama znatno zastupljenija
domaca dodana vrijednost.

Vazno je naglasiti da domaca dodana vrijednost izravno
pridonosi kreiranju BDP-a buduci da se vrijednost stvara un-
utar zemlje izvoznice. S druge strane, Sto je veci udio inozemne
dodane vrijednosti u nekoj industriji, ona se ¢ini manje vaznom
za gospodarski rast jer umanjuje pozitivan u€inak izvoza na rast
BDP-a. Medutim, upotreba inozemnih intermedijarnih dobara u
proizvodnji poboljSava konkurentnost poduzeca i utjeCe na rast
domace dodane vrijednosti te na taj nacin generira gospodarski
rast.

Kada je rije¢ o dinamici inozemne dodane vrijednosti u do-
macoj proizvodnji, Hrvatska u usporedbi s 2000. godinom biljeZi
najblazi porast (izrazeno u postotnim bodovima) u usporedbi sa
zemljama Srednje i Istocne Europe (Slika 4.).

Promatra li se struktura dodane vrijednosti izvoza po indu-
strijskim djelatnostima, u 2014. godini visok udio domace do-
dane vrijednosti u izvozu (odnosno nizak udio inozemne dodane
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Tablica 1. Ovisnost hrvatskog BDP-a o finalnoj potraznji odabranih zemalja

u postocima

-
AT 0 0,5 4,9 0,2 0,5 1,4 0,5 0,4 0,2 0,2 1,3

78,8 i 10,2
CN 0,0 90,8 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 1,2 7,2
Ccz 1.1 11 72,5 6,6 0,1 0,7 1,1 1,4 0,9 1,3 0,1 1,3 11,8
DE 0,6 1,5 0,4 81,7 0,0 0,3 1,0 0,6 0,5 0,2 0,0 1,7 11,6
HR 0,9 0,7 0,2 1,7 79,5 0,4 1,7 0,2 0,2 0,1 0,8 0,8 12,8
HU 1,3 1,0 0,7 5,5 0,2 73,1 1,7 0,8 0,4 0,7 0,2 1,5 13,0
IT 0,2 0,5 0,1 1,3 0,0 0,1 88,4 0,2 0,2 0,1 0,0 1,0 7,7
PL 0,4 0,7 0,8 4,3 0,0 0,3 0,9 79,7 0,6 0,4 0,0 0,9 10,9
RU 0,2 2,5 0,2 1,4 0,0 0,1 0,7 0,8 75,9 0,1 0,0 1,4 16,6
SK 1,4 0,7 2,0 4,6 0,1 1,0 1,3 1,3 1,0 73,7 0,1 0,8 12,0
Sl 1,9 0,8 0,4 4,1 1,1 0,6 2,6 0,5 0,5 0,3 73,6 0,9 12,7
us 0,0 0,5 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 94,1 5,0
Ostatak svijeta 0,1 2,4 0,1 0,8 0,0 0,1 0,4 0,1 0,2 0,0 0,0 2,3 93,5

Izvor: Izracun HNB-a na temelju WIOD-a za 2014. godinu

Slika 5. Struktura dodane vrijednosti u izvozu u Hrvatskoj
po industrijskim djelatnostima
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Izvor: Izra6un HNB-a na temelju WIOD-a za 2014. godinu

4. Trziste rada

vrijednosti) prisutan je u opskrbi vodom, proizvodnji hrane, pi-
¢a i duhana, proizvodnji farmaceutskih proizvoda te proizvodniji
kompjutora i elektroni¢kih proizvoda. U razdoblju od 2000. do
2014. godine udio domace dodane vrijednosti smanijio se u izvo-
zu vecine domacih industrijskih djelatnosti, pri ¢emu je najzna-
Gajnija promjena zabiljezena kod koksa i rafinirane nafte. S druge
strane, znacajno povecanje udjela domace dodane vrijednosti
zabiljezeno je u izvozu farmaceutskih proizvoda (Slika 5.).

U analizi uklju€enosti Hrvatske u globalne lance vrijednosti
procijenjena je i ovisnost hrvatske ekonomije o finalnoj potrazniji
drugih zemalja pomocu tzv. VAX matrice (engl. value added to
gross exports).® Tablica 1. pokazuje da je 20% hrvatskog BDP-a
direktno ili indirektno povezano sa zadovoljavanjem finalne po-
traznje drugih zemalja. Pritom su najvazniji hrvatski vanjskotrgo-
vinski partneri Njemacka i ltalija, a osim spomenutih zemalja hr-
vatski izvoz znacajno ovisi o finalnoj potraznji za hrvatskim proi-
zvodima u Sloveniji, Austriji, SAD-u te Kini.

Zaposlenost i nezaposlenost

Rast broja zaposlenih u treCem tromjesecju usporio se u od-
nosu na prvo polugodiste (0,3%) zbog slabijeg rasta zaposlenosti
u svim djelatnostima NKD-a. Na pocdetku Cetvrtog tromjesecja
rast zaposlenosti se dinamizirao. U listopadu i studenome tako
je zaposlenost porasla za 0,8% u odnosu na prosjek prethodnog
tromjesecja prije svega zbog poveéanja broja zaposlenih u usluz-
nim djelatnostima privatnog sektora (bez trgovine) i u industriji,
dok je doprinos javnog sektora bio manje izrazen (Slika 4.1.).

Ako se pak analiziraju podaci o broju zaposlenih iz nacional-
nih rauna, postoje znacajna odstupanja u usporedbi s brojem
osiguranika HZMO-a. Tako je na primjer tijekom 2014. zapo-
slenost prema nacionalnim racunima snaZno porasla (2,7%),

dok podaci HZMO-a o broju osiguranika pokazuju njihov dalj-
nji pad (—2%). Zamjetno odstupanje izmedu navedenih izvora
podataka zabiljezeno je i u 2016. godini, kada podaci o broju
osiguranika HZMO-a upucuju na relativno snaZan oporavak
broja zaposlenih (1,9%), dok se na osnovi podataka iz nacio-
nalnih ra¢una zaklju¢uje da taj broj stagnira (0,3%). DZS pri
izraéunu broja zaposlenih prema definiciji nacionalnih ra¢una
kombinira viSe razli¢itih izvora podataka (administrativne i an-
ketne podatke), pri ¢emu je Anketa o radnoj snazi glavni izvor
podataka, te u broj zaposlenih ujedno ukljucuje procjenu broja
osoba zaposlenih u neevidentiranom gospodarstvu.
Nezaposlenost se u treem tromjesecju 2017. godine nasta-
vila smanjivati, no sporijim intenzitetom nego u prvoj polovini

5 Zavise detalja o VAX matrici vidi R. C. Johnson i G. Noguera (2012.), Accounting for intermediates: production sharing and trade in value added, Journal of

International Economics, 82 (2), 224 — 236.
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Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesecnoj stopi promjene

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2017. odnose se na listopad i studeni.
Izvori: Eurostat; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2017. odnose se na listopad i studeni.
Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i rauna se kao udio
broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao zbroj
nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. za izraéun administra-
tivne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenicima prikupljaju se
obrascem JOPPD. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2017. za administrativnu stopu
nezaposlenosti odnose se na listopad, a za prilagodenu na listopad i studeni.

Izvori: DZS; HZZ; izradun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

godine jer se zamjetno usporilo brisanje iz evidencije HZZ-a
zbog ostalih razloga (nepridrZavanje zakonskih odredbi, odja-
va i nejavljanje). Istodobno se nastavila slicna dinamika odljeva
iz evidencije HZZ-a na temelju zaposljavanja i ostalih poslovnih
aktivnosti (Slika 4.2.). Poletak Cetvrtog tromjesecja obiljeZio je
pad nezaposlenosti sli¢nog intenziteta, pa se broj nezaposlenih
u studenome spustio na oko 180 tisuca (prema desezoniranim
podacima). U skladu s opisanim kretanjima nezaposlenosti i za-
poslenosti nastavila se smanjivati administrativna stopa nezapo-
slenosti te je tijekom treéeg tromjesecja iznosila 12,0%. Daljnje
smanjivanje stope nezaposlenosti primjetljivo je i na pocetku Ce-
tvrtog tromjesecja, pri Cemu se, prema sezonski prilagodenim
podacima, stopa u listopadu spustila na 11,8%.

Podaci iz Ankete o radnoj snazi, koji su dostupni samo za
prvih Sest mjeseci 2017. godine, takoder su potvrdili razmjerno
povoljne trendove na trzistu rada. Tako se anketna stopa neza-
poslenosti spustila s 12,9%, koliko je iznosila u prvom tromje-
sedju, na 11,6% u drugom tromjeseéju 2017. (Slika 4.3.).

Povoljna kretanja na trziStu rada potvrduju i ostali podaci iz
Ankete o radnoj snazi. Stopa zaposlenosti povecala se u drugom
tromjeseCju 2017. na 45,6% s 44,7% ostvarenih u prvom tro-
mjesecju, a stopa participacije na 51,7% s 51,2% (Slika 4.4.).

Place i jedini¢ni troSak rada

Kada je rije¢ o placama, iz dostupnih podataka proizlazi da
se rast nominalnih bruto plada u treem tromjeseju 2017. us-
porio u odnosu na prvu polovinu godine (0,7%), dok podaci za
listopad pokazuju da se na pocetku Cetvrtog tromjesedja rast pla-
¢a ponovno ubrzao (1,5%) (Slika 4.5.). Pritom je tijekom Cetvr-
tog tromjesecja glavni generator rasta placa bio javni sektor, a u
prethodnom dijelu godine najsnazniji doprinos ukupnom kreta-
nju placa dao je privatni sektor (Slika 4.4.). Snazan porast placa
u javnom sektoru na kraju godine rezultat je odluke Vlade RH o
visekratnom povecanju osnovice plaée javnim i drZavnim sluzbe-
nicima. Tako su nakon povecanja placa iz sijenja place u javnim
i drzavnim sluzbama ponovno povecane i u kolovozu.®

Rast realnih placa tijekom listopada bio je slabije izrazen
zbog istodobnog poveéanja potrosackih cijena.

Prema podacima iz nacionalnih ra¢una nominalni jedini¢ni

6 Tijekom 2017. godine osnovica place u javnim i drzavnim sluzbama povecat
Ce se za 6%. Povecanje je rasporedeno u tri dijela, te ée plade rasti za 2% u
sijeénju, kolovozu i studenome.
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Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto placa po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene

Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)

sezonski prilagodeni podaci, tro¢lani pomicni prosjek mjesecnih
podataka
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obrascem JOPPD. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2017. odnose se na listopad.
Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska priagodba HNB-a)
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Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
trosak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjese€ne stope promjene i razine
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.
Izvori: DZS; HZMO; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

troSak rada u drugom tromjesedju 2017. nastavio se smanjivati
iako slabijim intenzitetom s obzirom na to da je pad naknada po
zaposleniku bio izrazitiji od smanjenja proizvodnosti.

Projicirana kretanja

S obzirom na kretanje zaposlenosti u prvih jedanaest mjeseci
ocjenjuje se da bi se na razini cijele 2017. zaposlenost mogla po-
vecati za 1,8% u odnosu na prethodnu godinu. Pritom posljed-
nji dostupni podaci iz Ankete o pouzdanju poduzeca upuéuju na
zadrzavanje povoljnih oCekivanja o kretanju zaposlenosti u indu-
striji i gradevinarstvu krajem 2017. godine (Slika 4.7.). Anketna
stopa nezaposlenosti mogla bi se u 2017. spustiti na 11,3%, §to
je snaZan pad u odnosu na 13,1%, koliko je iznosila u prethod-
noj godini. Kada je rije¢ o trosku rada, ofekuje se zamjetan rast
prosjecne nominalne bruto place u 2017. godini (4%) ponajprije
pod utjecajem snaznog rasta placa u privatnom sektoru zbog

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

_ 2012.| 2013.| 2014.| 2015.| 2016. 2017.

Broj zaposlenih —

o 12 -15 -20 07 19 18 15
Broj zaposieni - 36 -26 27 12 03 18 15
nacionalni racuni

Stopanezaposlenosti 1.5 173 473 162 131 113 102

(anketna)

Prosje¢na nominalna 1.0 0.8 02 13 1.9 4.0 35

bruto placa
Jedini€ni troSak rada -10 29 -26 -0,7 -3,0 2,7 2,0
Proizvodnost 1,4 2,0 -2,7 1,1 2,9 2,0 2,2

Napomena: Godi$nje stope promjene prosjec¢ne bruto plac¢e do 2015. odnose se na
podatke prikupljene mjese¢nim istrazivanjem RAD-1, a od 2016. obrascem JOPPD.
Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

daljnjeg rasta proizvodnosti, ali i manjka radne snage’, dok ée u
javnom sektoru place rasti zbog odluke Vlade RH o trokratnom
poveéanju osnovice place javnim i drzavnim sluzbenicima. Rast
neto plada u 2017. bit e razmjerno izraZeniji zbog zakonskih
izmjena od sije¢nja 2017. usvojenih u sklopu novog Zakona o
porezu na dohodak (NN, br. 115/2016.), kojima je smanjeno
porezno optereCenje rada.

Tijekom 2018. godine odekuje se nastavak povoljnih kretanja
na trZistu rada, iako nesto blaZeg intenziteta. Rast zaposlenosti
mogao bi se malo usporiti (1,5%), zbog moguéega nepovoljnog
utjecaja restrukturiranja koncerna Agrokor na kretanja na trzistu
rada. U skladu s time ublaZit e se i intenzitet smanjenja an-
ketne stope nezaposlenosti, koja bi se mogla sniziti na 10,2%.
U 2018. godini olekuje se tek blago usporavanje rasta placa na
godis$njoj razini (3,5%) u prvom redu zbog slabijeg rasta placa
u privatnom sektoru. Za razliku od toga, u javnom ce se sekto-
ru rast placa nastaviti slicnom dinamikom zbog cjelogodisnjeg
udinka odluke o poveéanju plada javnim i drZavnim sluZbenicima
iz 2017. godine.

7 Sluzbeni podaci DZS-a pokazuju da se u 2016. neto odselilo 20 tisuca hrvatskih drZavljana (oko 0,5% ukupnog stanovni$tva), a od pridruzivanja Europskoj uniji
oko 50 tisuca stanovnika. Medutim, moguce je da sluzbena statistika podcjenjuje broj odseljenih s obzirom na to da sluzbeni podaci obuhvacaju samo one osobe
koje su promijenile prebivaliste u razdoblju duZzem od jedne godine i prijavile to Ministarstvu unutarnjih poslova. Tako podaci zrcalnih statistika za Njemacku,
Austriju i Irsku pokazuju da se u razdoblju od 2013. do 2016. u te tri zemlje neto uselilo oko 130.000 osoba s hrvatskim drzavljanstvom.
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Pokazatelji tekucega kretanja ukupne i temeljne inflacije
osjetno su se povecali u drugoj polovini 2017. upucujuéi na ja-
Canje inflatornih pritisaka (Slika 5.1.). To je ponajviSe bilo po-
sljedica jacanja uvoznih inflatornih pritisaka zbog porasta cijena
sirove nafte i drugih sirovina na svjetskome trziStu. Na rast in-
flacije utjecalo je i poveéanje administrativno reguliranih cijena,
ponajvise cijena elektricne energije. Osim toga, kretanje indek-
sa rasprostranjenosti inflacije od sredine 2017. pokazuje da se
poveéao broj proizvoda iz koSarice za izra¢un harmoniziranog
indeksa potrosackih cijena Cije cijene rastu.

Godisnja se stopa inflacije potrosackih cijena povecala s 0,7%
u lipnju na 1,4% u listopadu. Temeljna inflacija se usporila, s
1,8% u lipnju na 1,4% u listopadu, poglavito zbog smanjenja go-
di$nje stope promjene cijena mesa, obuce, komunikacije te far-
maceutskih proizvoda. Godi$nja stopa promjene proizvodackih
cijena industrije (bez energije) neznatno se povecala, s 0,5% u
lipnju na 0,6% u listopadu, §to upucuje na to da su inflatorni
pritisci koji dolaze iz proizvodnog procesa blagi. Pritisak na rast

tih cijena ponajvise je dolazio od cijena intermedijarnih i kapital-
nih proizvoda.

Gledano po komponentama, porastu godi$nje stope inflacije
u drugoj polovini 2017. najvise su pridonijele cijene energije i
hrane (Slika 5.1.). Pritom se doprinos cijena energije ukupnoj
godis$njoj inflaciji povedao s —0,5 postotnih bodova u lipnju na
0,1 postotni bod u listopadu. To je poglavito bilo rezultat posku-
pljenja elektri¢ne energije zbog povecanja naknade za obnovljive
izvore energije i poskupljenja naftnih derivata zbog porasta cije-
na sirove nafte na svjetskom trziStu. Pritom je navedeni rast cije-
na elektri¢ne energije samo dijelom ponistio njihovo smanjenje u
sije¢nju zbog sniZavanja stope PDV-a na te proizvode. Nadalje,
osjetno su porasle i cijene ukapljenoga naftnog plina. Kada je
rije¢ o cijenama hrane, njihov se doprinos ukupnoj godi$njoj in-
flaciji povecao s 0,6 postotnih bodova u lipnju na 0,8 postotnih
bodova u listopadu. Najvise su tome pridonijele cijene povréa,
koje su u listopadu bile za oko 10% viSe nego u istom mjesecu
2016., §to je uvelike bilo posljedica vremenskih nepogoda. Osim

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
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Napomena: Mjese€na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potroSackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomi¢nim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda Cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izraun HNB-a

g 6
]
2
g 5\
=]
g 4 ’\
g
2 %\
1 133 Mdh AR
N /
TGO TTH Ll
U N
-1 V 1 -‘ T
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
[ | Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Preradeni prehrambeni proizvodi Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
Usluge — Temeljna inflacija (%)

— Inflacija potroSackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

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

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 0,5 1,4 1,8 1,4 1,4

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu -0,1 1,1 0,4 2,2 1,3

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

Harmonizirani indeks potrosackih cijena 0,7 1,1 11 1,6 1,6

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama 0,6 1,0 1,0 1,6 1,6

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvor: DZS
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Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i Europskoj
uniji

Slika 5.4. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije
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Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika godisnje stope promjene
deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troSkova rada.
|zvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

toga, osjetno su porasle i cijene ulja i masnoca, poglavito ma-
slaca. Pritisak na rast cijena hrane pritom je ublaZilo usporava-
nje godiSnjeg rasta cijena mesa, Cemu je vjerojatno pridonio pad
cijena svinjetine na trziStu EU-a.

Ubrzanju godisnje inflacije, premda neznatno, pridonijele su
i cijene usluga, pri Cemu je poskupljenje odvoza smecéa uglav-
nom ponistilo pojeftinjenje telekomunikacijskih usluga. Indu-
strijski proizvodi bez hrane i energije jedina su komponenta ¢iji
se doprinos ukupnoj godi$njoj inflaciji smanjio u drugoj polovini
godine, ali samo blago. NajviSe je tome pridonijelo usporavanje
godi$njeg rasta cijena obude, ponajvise zbog toga $to je sezonski
pad tih cijena tijekom ljetnih mjeseci ove godine bio izrazitiji ne-
go u istom razdoblju prosle godine.

Inflacija u europodrudju takoder je porasla, no osjetno manje
nego u Hrvatskoj (Slika 5.3.). Godi$nja stopa inflacije u europo-
drudju povecala se s 1,3% u lipnju na 1,4% u listopadu, pretezno
zbog rasta cijena hrane i energije. Kod cijena hrane, osjetno su
porasle cijene voca, povrca, ulja i masti te cijene mlijeka i mlijec-
nih proizvoda. Na rast cijena energije najvise je utjecalo posku-
pljenje naftnih derivata zbog rasta cijena sirove nafte na svjet-
skom trziStu. Temeljna inflacija, koja ne ukljucuje cijene energi-
je, hrane, pica i duhana, usporila se s 1,1% u lipnju na 0,9% u
listopadu. Tome je najvise pridonijelo smanjenje godi$nje stope
promjene cijena usluga (posebice cijena paket-aranzmana, obra-
zovanja i prijevoza).

U Hrvatskoj se godi$nja stopa inflacije, mjerena harmonizira-
nim indeksom potrosackih cijena (HIPC-om), povecéala s 1,1%
u lipnju na 1,6% u listopadu. Najveéi doprinos tom povecanju,
od 0,5 postotnih bodova, dalo je povecanje cijena energije (po-
glavito elektri¢ne energije i naftnih derivata). Povecao se i do-
prinos cijena hrane, posebice cijena povréa. Ukupna je inflacija
tako u listopadu u Hrvatskoj bila za 0,2 postotna boda vie nego
u europodrucju, dok je u lipnju za isto toliko bila niza. Temeljna
inflacija, mjerena HIPC-om (ne ukljuduje cijene energije, hrane,
pi¢a i duhana), u Hrvatskoj se usporila, s 1,6% u lipnju na 1,2%
u listopadu, no ipak je bila visa od one u europodrudju — u listo-
padu je ta razlika iznosila 0,3 postotna boda.

Projicirana kretanja
Prosje¢na godisnja stopa inflacije potroSackih cijena mogla
bi se u 2017. ubrzati na 1,2%, s —1,1% u 2016. godini. To bi

trebao biti rezultat povecanja doprinosa svih triju osnovnih kom-
ponenti indeksa potrosackih cijena, a ponajvise hrane i energije.
S druge strane, ocijenjeno je da su porezne izmjene djelovale na
smanjenje ukupne inflacije u 2017. za oko 0,2 postotna boda®.
Rast cijena hrane preteZito zrcali snazno povecanje cijena povréa
zbog vremenskih nepogoda te poskupljenje mesa, mlijeka i ma-
slaca. Pritom se ocjenjuje da bi doprinos cijena hrane ukupnoj
prosjecnoj godisnjoj stopi inflacije u 2017. mogao biti najizra-
zitiji te iznositi oko 0,8 postotnih bodova. Nadalje, ocijenjeno je
da Ce se prosje¢na godi$nja stopa promjene cijena energije po-
vedati s —5,6% u 2016. na oko 0% u 2017., §to je rezultat ubr-
zanja godi$njeg rasta cijena naftnih derivata i plina. Ocijenjeni
rast cijena energije u 2017. uvelike je ublazilo smanjenje cijene
elektri¢ne energije. Kada je rije¢ o cijenama proizvoda koji ne
ukljucuju hranu i energiju, prognozirano je blago povecanje pro-
sje¢noga godiSnjeg rasta tih cijena na 0,7% (s 0,3% u 2016.),
$to u znacajnoj mjeri zrcali uéinke porezne reforme (povecanje
stope PDV-a na ugostiteljske usluge te rast troSarina na cigarete
i automobile) te jadanje uvoznih inflatornih pritisaka.

U 2018. prognozirano je ubrzanje prosjecne godi$nje infla-
cije potrosackih cijena na 1,6%. Pritom se oCekuje povecanje
doprinosa cijena energije te indeksa cijena bez hrane i energije,
dok bi se doprinos cijena hrane ukupnoj inflaciji mogao smanjiti.
Ocekuje se da Ce tijekom 2018. blago ojacati domadi inflator-
ni pritisci s potrazne strane, ako se uzme u obzir postupni rast
pozitivnog jaza domaceg proizvoda. Na blago povecanje infla-
cije mogao bi utjecati i nastavak rasta jedini¢nih troskova rada
(premda malo slabijeg intenziteta nego u 2017.), $to bi moglo
biti posljedica brzega oéekivanog rasta placa od rasta proizvod-
nosti rada. Usto, u 2018. se ocekuje i blago ubrzavanje godis-
njeg rasta uvoznih cijena (Slika 5.4.). U 2018. prognoziran je
godi$nji rast prosje¢ne cijene sirove nafte tipa Brent (u kunama)
za oko 9%. Medutim, tijekom godine ocekuje se silazni trend
kretanja cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, pa bi u posljed-
njem tromjesecju 2018. one mogle biti nize za oko 2% nego u
istom razdoblju 2017. Kolebljivost godi$nje stope promjene cije-
na energije u velikoj bi mjeri mogla odrediti dinamiku ukupne
godisnje stope inflacije u 2018., odnosno njezino ubrzanje na
oko 2% sredinom godine, a potom usporavanje prema 1,0% kra-
jem godine.

Gledano po komponentama, vidljivo je da je ocekivano

8 Pritom je znatan negativan u¢inak (-0,5 postotnih bodova) na ukupnu inflaciju u 2017. imalo smanjenje PDV-a na elektri¢nu energiju.
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Slika 5.5. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

ubrzanje godi$nje stope promjene cijena energije u 2018. po-
glavito rezultat prijenosa poskupljenja elektri¢ne energije, naf-
tnih derivata i plina u drugoj polovini 2017. Nadalje, predvideno

blago ubrzanje godisnjeg rasta indeksa cijena bez hrane i ener-
gije zrcali jaCanje domacih inflatornih pritisaka (s potrazne stra-
ne) kao i prelijevanje poveéanja uvoznih cijena sirovina i final-
nih proizvoda na potroSacke cijene. S druge strane, oekivano
usporavanje prosje¢noga godi$njeg rasta cijena hrane u 2018.
djelomic¢no je posljedica uéinka baznog razdoblja, odnosno isCe-
zavanja ucinka snaznog poskupljenja hrane u 2017. Osim toga,
u listopadu 2017. doslo je do stabilizacije cijena prehrambenih
sirovina u Europskoj uniji, pri ¢emu su se cijene svinjetine, ma-
slaca i mlijeka u prahu pocele znatnije smanjivati. To bi moglo
znaditi da bi s odredenim vremenskim pomakom moglo dodi i do
usporavanja rasta potroSackih cijena hrane na domacem trzistu.

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niza, odnosno vi-
$a od projicirane uravnotezeni. Rizici koji bi mogli izazvati nizu
inflaciju jesu niZe cijene sirove nafte (u slucaju izraZenijeg pove-
¢anja ponude, primjerice zbog poveéanja nekonvencionalne pro-
izvodnje u SAD-u) i drugih sirovina na svjetskom trzi§tu. Osim
toga, ocijenjeno je da bi niZoj inflaciji mogao pridonijeti i mogu-
¢i snazniji utjecaj jacanja kune prema americkom dolaru na cije-
ne uvoznih proizvoda. S druge strane, nekoliko je rizika koji bi
mogli utjecati na to da inflacija bude visa od prognozirane. Me-
du njima su mogudi snazniji rast cijena sirove nafte zbog geo-
politi¢kih napetosti, administrativno reguliranih cijena te cijena
poljoprivrednih proizvoda zbog moguéih vremenskih nepogoda.

6. TekuCi i kapitalni raCun platne bilance

U 2017. godini nastavio se biljeziti i nadalje zamjetan visak
na tekucem i kapitalnom ra¢unu. On je u treCem tromjesecju
2017. vidljivo porastao u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, ne samo zbog iznimno dobre turisti¢ke sezone, Cija su
kretanja privremeno nadjacala pogorSanje manjka u robnoj raz-
mjeni s inozemstvom, ve¢ i zbog nizeg manjka na ra¢unu pri-
marnog dohotka povezanog sa situacijom u Agrokoru. Potonje
u potpunosti objasnjava i poboljSanje ukupnog viska na tekuéem
i kapitalnom racunu u prethodnom dijelu godine, kada je po-
vecanje visSka u razmjeni usluga bilo pradeno snaznijim poveca-
njem manjka u robnoj razmjeni. Pritom je viSak na tekucem i

Slika 6.1. Saldo na teku¢em i kapitalnom racunu i njegova
struktura
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Napomena: Jednokratni uéinci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.

Izvor: HNB

kapitalnom ra¢unu u treem tromjeseéju 2017., promatraju li se
kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, iznosio 4,7%
BDP-a (odnosno 3,7% BDP-a iskljuci li se ucinak Agrokora na
dobit banaka).

Vanjska trgovina i konkurentnost

Rast manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom znatno se
u 2017. ubrzao u usporedbi s prethodnom godinom, potak-
nut jaéanjem osobne potro$nje te izvoza koji u sebi sadrzava
i uvoznu komponentu. Intenziviranje robne razmjene bilo je
posebno izrazeno pocetkom godine. lako se u nastavku godine
biljeZe niZe stope rasta, one su u treem tromjesecju ponovo bile
dvoznamenkaste (prema platnobilan¢nim podacima). Pritom je
ukupno tijekom prva tri tromjeseéja 2017. godi$nja stopa rasta
robnog izvoza i uvoza te manjka iznosila oko 12%.

Podaci DZS-a, raspoloZivi po pojedinim proizvodima, poka-
zuju da je produbljivanje manjka u robnoj razmjeni s inozem-
stvom u treCem tromjesedju bilo najsnaznije u razmjeni ener-
genata, raznih gotovih proizvoda, ostalih prijevoznih sredstava
(uglavnom brodovi) te prehrambenih proizvoda. Kada je rijec o
energentima, najviSe je porastao neto uvoz nafte i naftnih deri-
vata (potaknut rastom cijena kao i veéim rastom uvezenih ne-
go izvezenih koli¢ina). Nasuprot tome, primjeCuje se zamjet-
ljivo poboljsanje salda u razmjeni medicinskih i farmaceutskih
proizvoda.

Godi$nja stopa rasta ukupnoga robnog izvoza u treem je
tromjesecju, prema podacima DZS-a, iznosila ¢ak 12,6%. Isto-
dobno je, zbog zamjetnog pada izvoza brodova, djelomi¢no
ublazenog veéim izvozom naftnih derivata, rast izvoza koji is-
kljuCuje ove dvije kategorije bio jo§ izrazeniji (15,2%). Pritom
se medu ostalim proizvodima istiCe naglaSeni rast izvoza me-
dicinskih i farmaceutskih proizvoda u Belgiju i SAD. Povecao
se i izvoz kapitalnih proizvoda (poglavito elektriénih strojeva,
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Slika 6.2. Robni izvoz
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Slika 6.3. Robni uvoz
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aparata i uredaja u Egipat i Tursku te pogonskih strojeva i ure-
daja u BiH i Ujedinjenu Kraljevinu), kao i proizvoda metalske
industrije.

Osim izvoza, ubrzao se i rast robnog uvoza, pri ¢emu je u
treCem tromjesecju ostvarena relativno visoka godiSnja stopa ras-
ta od 11,6%. Pritom je rastu uvoza, osim energenata, pridonijelo
daljnje jacanje uvoza kapitalnih dobara, posebno elektri¢nih stro-
jeva, aparata i uredaja iz Slovenije te pogonskih strojeva i uredaja
iz Danske. Usto, biljeZi se rast uvoza proizvoda metalske indus-
trije, kao i kemijskih proizvoda (iskljuujuéi medicinske i farma-
ceutske proizvode) iz Italije i Indije, a znatan je i doprinos rasta
uvoza znanstvenih i kontrolnih instrumenata iz Kine i Belgije.

Za razliku od robne razmjene s inozemstvom, u medunarod-
noj razmjeni usluga nastavilo se poboljSanje salda. Tomu pono-
vo najvise pridonose usluge putovanja, iako je uz povecanje pri-
hoda zabiljeZen i jo§ snazniji relativni rast turistiCke potro$nje
rezidenata u inozemstvu (iako mnogo slabiji u apsolutnom iz-
nosu). Pritom je izvoz turisti¢kih usluga u treem tromjeseéju,
mjeren prihodima od potro$nje nerezidenata, porastao za 9,8%
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, neznatno vise ne-
go dolasci i noéenja stranih gostiju u komercijalnim smjestajnim
objektima (8,5% odnosno 7,4%). Povecanju fizickih pokazatelja
osobito su pridonijeli turisti iz Njemacke, Poljske i Ujedinjene
Kraljevine.

Na povoljne trendove izvoza robe i usluga upuduje i kreta-
nje udjela na svjetskom trZistu. Naime, u 2016. ono je poraslo
Cetvrtu godinu zaredom, $to odrazava pozitivan utjecaj ulaska
u EU, jednostavnijom, brzom i lak§om trgovinom robom i uslu-
gama unutar zajednickog trZista, ali i uinke percepcije Hrvatske
kao sigurne i poZeljne turistike destinacije. Ipak, unato¢ povolj-
nim recentnim kretanjima, ukupan trzi$ni udio hrvatskog izvoza
robe i usluga manji je nego prije 2009., s obzirom na to da jos
nisu nadoknadeni zamjetni gubici zabiljeZeni u nekoliko godina
nakon izbijanja krize, kada se hrvatski izvoz oporavljao zamjetno
sporije od svjetske potraznje.

Povoljna kretanja robnog izvoza u 2017. uglavnom nisu bila
pracena poboljSanjem cjenovne i troskovne konkurentnosti izvo-
za. Naime, blagi trend aprecijacije realnih efektivnih tecajeva ku-
ne uz potroSacke i proizvodacke cijene zabiljeZen u 2016. nasta-
vio se i tijekom prva tri tromjesecja 2017. zbog aprecijacije no-
minalnoga efektivnog tecaja kune. Ipak, pokazatelji za listopad
upuduju na blago pobolj$anje cjenovne konkurentnosti. TroSkov-
na konkurentnost izvoza, mjerena kretanjem realnih efektivnih

Slika 6.4. Izvoz
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Slika 6.5. TrziSni udio u svjetskom izvozu robe i usluga
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Slika 6.6. Nominalni i realni efektivni te€ajevi kune

Slika 6.8. Transakcije s proraunom EU-a
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= Realni, uz jedini¢ni troSak rada u uk. gospodarstvu
= Realni, uz jedinicne troskove rada u preradivackoj industriji

Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za Cetvrto
tromjesecje 2017. kod realnih teajeva uz potro$acke i proizvodacke cijene odnose se
na listopad, a kod nominalnog te¢aja na listopad i studeni.

Izvor: HNB

teCajeva uz jediniéne troSkove rada, osjetno je povoljnija nego
prije nekoliko godina, iako se njezino poboljSanje, koje gotovo
kontinuirano traje od 2010., zaustavilo na kraju 2016. godine.

Dohoci i transakcije s EU-om

Manjak na ra¢unu primarnog dohotka u treCem se tromje-
sedju 2017. znatno smanjio u usporedbi s istim razdobljem pret-
hodne godine. Tome su poglavito pridonijeli dohoci od izravnih
vlasni¢kih ulaganja, pri ¢emu su zamjetno porasli prihodi rezi-
denata na osnovi njihovih ulaganja u inozemstvo, posebice u ru-
darstvu i vadenju te financijskoj djelatnosti. Osim toga, vrijed-
nost rashoda na osnovi poslovanja domacih poslovnih subjekata
u vlasni$tvu nerezidenata smanjila se pod utjecajem nize dobiti
u financijskoj djelatnosti zbog rezervacija banaka za kredite po-
vezane s koncernom Agrokor. Istodobno je dobit u drugim dje-
latnostima, nakon izrazenijeg rasta tijekom prve polovine godine
(poglavito u farmaceutskoj i naftnoj industriji te trgovini), u tre-
¢em tromjesedju stagnirala na razini iz istog razdoblja prethodne
godine.

Povoljan je bio i u¢inak smanjenja tro§kova kamata po ino-
zemnom dugu, manjim dijelom zbog razduzivanja domacih

Slika 6.7. Dohoci od ulaganja
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplaéena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom ra¢unu. Uplate u proracun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: HNB; MF

Slika 6.9. Ostali dohoci, isklju¢ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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Napomena: Naknade zaposlenima biljeZe se na ra¢unu primarnog dohotka, a ostale
serije (radni¢ke doznake, ostali dohoci privatnom sektoru, transferi drzave) na racunu
sekundarnog dohotka.

Izvor: HNB

sektora prema inozemnim vjerovnicima, a ve¢inom kao poslje-
dica prestanka obradunavanja kamata na stari inozemni dug
Agrokora.

Ukupni neto prihodi iz transakcija s proraCunom EU-a u tre-
¢em su tromjeseCju 2017. ostali gotovo nepromijenjeni u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Pritom je zabiljeZena pro-
mjena u njihovoj strukturi, uz veéi iznos tekuéih, a manji kapi-
talnih prihoda. Pozitivan saldo transakcija s proraéunom EU-a,
odnosno visak iskoristenih sredstava iz fondova EU-a nad upla-
tama u proratun EU-a, izrazen kao zbroj posljednjih Cetiriju
tromjesedja, samo se neznatno povecao, s 1,0% BDP-a na kraju
2016. na 1,1% BDP-a u rujnu 2017. godine. Ostali tekuci doho-
ci, osim dohodaka od ulaganja i transakcija s EU-om, takoder
su nastavili rasti, pri Cemu se iznosom isti¢u prihodi rezidenata
zaposlenih u inozemstvu.
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Projicirana kretanja

U posljednjem tromjesecju 2017. olekuje se neznatno veci
manjak na tekucem i kapitalnom ra¢unu u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine, pri ¢emu bi se produbljivanje manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom u velikoj mjeri moglo nadomje-
stiti poboljSanjima salda na ostalim ra¢unima. U skladu s tim i
kretanjima u prethodnom dijelu godine, viSak na tekucem i ka-
pitalnom racunu u cijeloj bi 2017. mogao biti za 0,6 postotnih
bodova visi nego u 2016. te iznositi 4,5% BDP-a. Medutim, kao
§to je ranije spomenuto, ovo poboljSanje u potpunosti odraza-
va ucinak krize u koncernu Agrokor na dobit poslovnih banaka
(ocijenjeni visak na tekuéem i kapitalnom radunu u 2017. isklju-
¢ujudi Agrokor smanjuje se na 3,5% BDP-a).

U robnoj razmjeni s inozemstvom u cijeloj 2017. oCekuje se
rast manjka za viSe od desetine, uz sli¢nu relativnu dinamiku
izvoza i uvoza. Ocekivani nastavak rasta trziSnog udjela hrvat-
skog izvoza robe i usluga odrazava daljnje poboljSanje necjenov-
nih ¢initelja konkurentnosti.

Turizam bi u 2017. godini ponovo trebao dati znatan poziti-
van doprinos poveéanju neto viSka u razmjeni usluga, koji se veé
Cetvrtu godinu zaredom povecava za oko 8% na godis$njoj razi-
ni. Pritom bi rast prihoda od usluga putovanja mogao biti malo
snazniji nego prethodne godine, a dobrim rezultatima pridonose
znatne investicije u smjestajne kapacitete i pratece djelatnosti,
percepcija drZave kao relativno sigurnoga turistickog odredista
te gospodarski rast glavnih emitivnih trZista, dok oporavak do-
mace gospodarske aktivnosti potice i turisticku potro$nju rezide-
nata u inozemstvu.

Saldo dohodaka od ulaganja mogao bi se u 2017. poboljsati
kao posljedica spomenutog ucinka Agrokora. Iskljudi li se utjecaj
Agrokora, manjak bi mogao biti blago veci nego u prethodnoj
godini, zbog boljih poslovnih rezultata banaka po drugim osno-
vama, kao i daljnjeg rasta dobiti ostalih poduzeca u inozemnom
vlasniStvu. S druge strane, takva kretanja ublaZava poboljSanje
profitabilnosti inozemnih poduzeca u vlasnistvu rezidenata, koja
se oporavlja nakon $to su se u prethodnih pet godina biljezili gu-
bici (djelomice i zbog ucdinaka vrijednosnih uskladivanja). Osim
toga, na razini cijele godine trebali bi se smanjiti kamatni trosko-
vi po inozemnim duZni¢kim obvezama domacih sektora. Ostali
dohoci na tekucem i kapitalnom ra¢unu mogli bi se takoder bla-
go povecati, i prihodi na osnovi naknada zaposlenima u inozem-
stvu, i vrijednost neto transakcija s proracunom EU-a.

U 2018. godini ukupni bi viSak na tekucem i kapitalnom

racunu mogao iznositi 3,7% BDP-a, a njegovo smanjenje u od-
nosu na prethodnu godinu najveéim je dijelom posljedica na-
stavka poveanja manjka u robnoj razmjeni te slabijeg ucinka
Agrokora na saldo primarnog dohotka, $to bi trebala ublaziti po-
zitivna kretanja u razmjeni usluga te veci transferi.

Pozitivni u¢inci necjenovne konkurentnosti mogli bi i nadalje
poticati snazniji rast robnog izvoza od vanjskotrgovinske potra-
Znje, no s njezinim blagim usporavanjem u 2018., ve¢inom kod
partnera iz europodrucja, i rast hrvatskog izvoza mogao bi se
usporiti. Nadalje, relativno snaZan rast uvoza zasniva se na jaca-
nju domace potraznje te boljem koriStenju sredstava raspolozi-
vih iz fondova EU-a, dok bi se u skladu s blagim usporavanjem
izvoza, a imajuci na umu uvoznu ovisnost hrvatskoga gospodar-
stva, i rast uvoza mogao usporiti. Produbljivanju robnog manjka
pridonijet e i viSe cijene nafte na svjetskom trzistu.

Bududi da je turizam vrlo osjetljiv na promjene makroeko-
nomskih i politi¢ko-sigurnosnih uvjeta, za 2018. godinu zadr-
Zana je konzervativna procjena kretanja turistickih prihoda (u
odnosu na ostvarenja u nekoliko prethodnih godina) od oko 5%,
samo malo iznad olekivanog rasta cijena u turizmu. lako se ole-
kuje i daljnje povecavanje neto izvoza ostalih usluga, rast uku-
pnog viska u razmjeni usluga usporit ¢e se pod dominantnim
utjecajem projiciranog rasta u turizmu.

U 2018. manjak dohotka od ulaganja, nakon privremenog
zaustavljanja u 2017., mogao bi se ponovo povecati kao poslje-
dica znatno nizeg ucdinka Agrokora. S nastavkom ekonomskog
rasta, u istom ¢e smjeru djelovati i rast dobiti poduzecéa u inoze-
mnom vlasni$tvu. Dohoci na osnovi duznickih ulaganja ne bi se
trebali znatnije promijeniti, a njihovo e kretanje s jedne strane
biti odredeno daljnjim razduZivanjem, a s druge strane ocekiva-
nim blagim rastom kamatnih stopa na inozemnim financijskim
trziStima. Vise o utjecaju dohodovnih prinosa od inozemnih ula-
ganja na saldo tekuéeg racuna vidi u Okviru 2. I ostali dohoci
privatnog sektora mogli bi nastaviti blago rasti, kao i neto primi-
ci iz transakcija s proracunom EU-a, koji bi krajem 2018. ipak
jo§ mogli biti nizi od 2% BDP-a.

Sto se tice rizika za ostvarenje projiciranog salda na tekuéem
i kapitalnom racunu, negativni se rizici, medu ostalim, odnose na
izraZeniji rast kamatnih stopa i kolebljivosti na svjetskom finan-
cijskom trzistu. S druge strane, s obzirom na konkurentske pred-
nosti hrvatskog turizma u globalnim okvirima i relativno konzer-
vativnu projekeiju rasta prihoda od turizma, pozitivan rizik za os-
tvarenje projekcije jest moguci snazniji rast prihoda od turizma.

Okvir 2. Dohodovni prinosi na inozemna ulaganja u Hrvatskoj i usporedivim zemljama

U ovome se okviru analiziraju dohoci povezani s inozemnim
ulaganjima kao i utjecaj akumulacije neto inozemnih obveza, od-
nosno relativnih troskova financiranja tih obveza (implicitnih pri-
nosa) na saldo tekuceg racuna platne bilance. U razdoblju od
2000. do 2016. neto obveze Hrvatske prema inozemstvu rasle
su izrazito snazno, dok je rast neto rashoda od inozemnih ula-
ganja bio umjereniji. Iz toga proizlazi da su relativni dohoci (pri-
nosi) koje ostvaruju nerezidenti s osnove tih ulaganja smanjeni, i
kod duznickih i kod vlasnic¢kih ulaganja. Medutim, u buducnosti
se mozZe ocekivati da Ce se relativni prinosi na vlasnicka ulaga-
nja u Hrvatskoj oporaviti, kao i priljevi vlasnic¢kih ulaganja, a to
bi unato¢ razduzivanju i relativno niskim troSkovima financiranja
duZnickih obveza, moglo pridonositi izrazitiiem rastu rashoda na

racunu primarnih dohodaka u platnoj bilanci Hrvatske, kao $to je
to slucaj i kod drugih zemalja Srednje i Istocne Europe.

Hrvatska je u gotovo dva desetljeca, sve do 2013. godine,
kontinuirano ostvarivala manjak na teku¢em racunu platne bi-
lance. Taj se manjak financirao inozemnom Stednjom (priljevom
inozemnoga kapitala), Sto je posljedicno generiralo neto rasho-
de na ra¢unu primarnih dohodaka u platnoj bilanci. U statistici
platne bilance primarni dohodak od vlasni¢kih ulaganja odnosi
se na dobit koja pripada nerezidentnim vlasnicima poslovnih su-
bjekata®, dok primarni dohodak od duzni¢kih ulaganja obuhva-
¢a ostvarene prinose na duzni€ke vrijednosne papire te kamat-
ne dohotke iz kreditnih odnosa izmedu rezidenata i nerezidena-
ta. Obujam ukupnih neto rashoda odreden je, s jedne strane,

9 Osim primarnih dohodaka, inozemni ulagaci ostvaruju i kapitalnu dobit koja se prikazuje u statistici stanja medunarodnih ulaganja promjenom trzi$ne vrijednosti
financijske imovine/obveza. Medutim, zbog nedostatka detaljnih podataka o vrijednosnim uskladenjima nije moguce razdvojiti kapitalnu dobit od drugih vrijed-
nosnih uskladenja (teCajne razlike i sl.), pa se u ovom okviru povrat na inozemna ulaganja procjenjuje samo na osnovi ostvarenih dohodaka.
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Slika 1. Tokovi kapitala i inozemni dohoci
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Napomena: SIE5 ukljuéuje Cedku, Madzarsku, Poljsku, Slovagku i Sloveniju.
|zvori: Eurostat; projekcija HNB-a

razinom akumuliranih neto obveza prema inozemstvu, a s druge
strane relativnim troskom (implicitnim prinosom) pojedinih oblika
kapitala kojim se financira manjak na teku¢em racunu.

Hrvatska je u razdoblju od 2000. do 2016. povecala svoje ne-
to obveze prema inozemstvu s -50% BDP-a na-110% BDP-a'™.
Te su neto obveze prosje¢no godisnje generirale oko 4% BDP-a
neto rashoda na ra¢unu primarnih dohodaka od inozemnih ula-
ganja (Slika 1.). Udio ukupnih neto rashoda u BDP-u bio je rela-
tivno stabilan u promatranom razdoblju, iako je razina neto ino-
zemnih obveza istodobno povec¢ana za ¢ak 60% BDP-a. Uspo-
redbe radi, zemlje Srednje i Istoéne Europe u istom su razdoblju
prosje¢no akumulirale dodatnih neto obveza prema inozemstvu
od samo 10% BDP-a (s -60% BDP-a na oko -70% BDP-a) jer
su snazan rast obveza ponistile istodobnim rastom inozemne
imovine. Medutim, unato¢ manjoj razini neto obveza, ove zemlje
prosjecno biljeze malo vece godisnje neto rashode od inozemnih
ulaganja nego Hrvatska (oko 5% BDP-a), koji usto i znatno brze
rastu. Time se namece pitanje kako struktura tokova kapitala i
njegova relativna cijena (tro$ak) utjecu na neto rashode od ula-
ganja. U nastavku se stoga procjenjuju relativni troSkovi (tzv. im-
plicitna stopa prinosa'') pojedinih vrsta inozemnih ulaganja, kao
i njihov ucinak na kretanje ukupnih neto rashoda u platnoj bilanci
Hrvatske i usporedivih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe. Odvo-
jeno se analiziraju prinosi na duznic¢ka i vlasni€¢ka ulaganja zbog
njihovih razli¢itih determinanti i makroekonomskih implikacija.

Dohoci koje ostvaruju nerezidenti na osnovi vlasnickih ulaga-
nja trebali bi odrazavati gospodarske trendove u zemlji ulaganja.
Ovise i 0 sektorskoj alokaciji kapitala, ali i relativnoj profitabilno-
sti poduzeca u vlasnistvu nerezidenata u odnosu na poduzeca
u pretezito domacem vlasnistvu. S obzirom na to da je rije¢ o
tranzicijskim trzistima, ne iznenaduje da su relativni prinosi koje
ostvaruju nerezidentni ulagaci u zemljama Srednje i IstoCne Eu-
rope relativno visoki (Slika 2.b), posebno u onim zemljama koje
su tijekom tranzicijskog razdoblja ostvarivale visSe stope gospo-
darskog rasta. Tako su implicitne stope prinosa najvise u Ce$-
koj i Poljskoj, Sto je vjerojatno rezultat povoljne strukture inoze-
mnih izravnih ulaganja (u visoko profitabilne i mahom izvozno

orijentirane djelatnosti), a dijelom i blazih posljedica krize na pro-
fitabilnost poduzeca u tim zemljama. Nakon krize relativni se po-
vrat na vlasniCka ulaganja blago smanjuje, Sto je i oCekivano s
obzirom na slabljenje procesa realne konvergencije i utjecaj kri-
ze na profitabilnost poduzeca. Hrvatska je, uz Sloveniju, zemlja
s najnizom stopom prinosa koju ostvaruju nerezidenti s osnove
svojih vlasni¢kih ulaganja. Tako su prinosi od ulaganja u Hrvat-
sku iznosili prosjecno 7% godisnje, Sto je za 4 postotna boda
nize u usporedbi s ostvarenjima za zemlje Srednje i Isto¢ne Eu-
rope. Nakon krize prinosi kontinuirano padaju, a u 2015. godini
bili su negativni zbog jednokratnog utjecaja konverzije kredita u
Svicarskim francima na dobit hrvatskih banaka u vlasnistvu nere-
zidenata. Medu usporedivim zemljama takav sluc¢aj zabiljezen je
jo$ jedino u Sloveniji u 2012. godini, kada je spomenutu zemlju
pogodila bankarska kriza.

Kada se promatraju dohoci od duzni¢kih ulaganja, dinamika
relativnih prinosa (implicitnog troska zaduzivanja) bitno je druga-
¢ija od vlasnickih ulaganja. Naime, relativni troSkovi zaduzivanja
samo su djelomi¢no povezani s gospodarskim trendovima na
domacem trzistu (kroz percepciju rizika zemlje), no vazniju ulogu
imaju uvjeti na inozemnom financijskom trzistu. Naime, ve¢ go-
tovo cijelo desetljece, od financijske krize, na inozemnom trzistu
traje razdoblje iznimno niskih kamatnih stopa, koje omogucuje
jeftinije zaduzivanje i refinanciranje postoje¢ih dugova u povolj-
nijim uvjetima.

Ti trendovi odrazavaju se i na implicitne troskove zaduZivanja
Hrvatske, no trend njihova pada slabije je izraZzen nego u uspo-
redivim zemljama (Slika 2.d), a razlika je posebno izrazena kod
portfeljnih ulaganja. Naime, dok se implicitni prinosi nerezidena-
ta na obveznice vecine zemljama nakon krize smanjuju, prinosi
na obveznice hrvatskih duznika povecavaju se. Dio tog porasta
odnosi se na sektor drzave, no jo$ je izrazeniji rast prinosa na
obveznice domacega korporativnog sektora, koji su nakon 2008.
premasivali 8% godisnje. Znakovito je i to da je implicitni troSak
inozemnog duga zemalja europodrucja, ukljuCujuci i nove ¢lani-
ce (balticke zemlje, Sloveniju i Slovac¢ku), u pravilu nizi nego dru-
gih ¢lanica EU-a koje nisu dio monetarne unije.

10 Neto obveze prema inozemstvu ¢ine razliku izmedu inozemne imovine i obveza koji obuhvacaju izravna, portfeljna i ostala ulaganja u statistici platne bilance.
Stanja imovine i obveza ne odgovaraju stanju IIP-a, ve¢ su nakon 2000. godine konstruirani kao kumulativ tokova s financijskog racuna platne bilance, kako bi
se iskljucio utjecaj vrijednosnih uskladenja. Vlasni¢ka imovina i obveze obuhvacaju izravne vlasnicke i portfeljne vlasni¢ke udjele, a preostali dio ¢ine duznicka

imovina i obveze. Medunarodne pri¢uve nisu obuhvacene analizom.

11 Implicitna stopa prinosa racuna se kao omjer isplaenih primarnih dohodaka u odredenoj godini (¢) i stanja odgovarajuce inozemne imovine/obveza s kraja pret-
hodne godine (¢-1), konstruiranoj prema kumulativnim tokovima s financijskog racuna.
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Slika 2. Implicitne stope prinosa na inozemnu imovinu i obveze
a) Vlasnicka imovina b) Vlasnicke obveze
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— Europodru¢je* = SIE5 = Hrvatska
Napomena: SIE5 ukljuéuje Cesku, Madzarsku, Poljsku, Slovagku i Sloveniju.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Promatrano iz perspektive zemalja Srednje i Isto€ne Europe
kao ulagaca na inozemnim trzistima, njihovi izravni investitori
takoder ostvaruju relativno visoke prinose koji nadmasuju pros-
je¢ne prinose koje ostvaruju ulagaci iz europodrucja (Slika 2.a).
Hrvatski, pak, ulagac¢i ostvaruju prosje€no znatno manje pri-
nose, a nakon financijske krize ¢ak i negativne. Tome je najvise
pridonijela naftna industrija zbog znatnih gubitaka povezanih
s vrijednosnim uskladivanjima imovine u ratom zahvacenim ili
politi¢ki nestabilnim zemljama. Hrvatska ostvaruje i nize prinose
nego usporedive zemlje na osnovi duznic¢ke imovine (Slika 2.c),
koju uglavnom ¢ine gotovina i depoziti banaka u inozemstvu te
inozemna imovina investicijskih fondova.

Slika 3. pokazuje kako su u proteklom razdoblju opisani im-
plicitni prinosi te tokovi kapitala utjecali na rast neto rashoda od
inozemnih ulaganja. Smanjenje relativnih prinosa u razdoblju od
2000. do 2016. godine ublazavalo je negativan utjecaj rasta ne-
to obveza Hrvatske prema inozemstvu. Najveci pozitivan dopri-
nos imao je pad relativnih troskova zaduZivanja, dok promjene
prinosa od vlasni¢kih ulaganja imaju pozitivne u¢inke na platnu
bilancu tek s padom profitabilnosti poduzec¢a nakon 2009. Za ra-
zliku od Hrvatske, kod zemalja Srednje i Isto€ne Europe prinosi
na vlasni¢ka ulaganja ostali su relativno visoki i nakon globalne
krize, kao odraz snazne gospodarske aktivnosti, $to povecava
neto rashode u platnoj bilanci. Istodobno, u ovim su zemljama
nakon 2009. godine priljevi vlasni¢koga kapitala takoder malo
naglaseniji nego u Hrvatskoj, Sto dodatno pridonosi rastu neto
rashoda od ulaganja.

Na osnovi iznesenog moze se oc€ekivati da bi, nakon jedno-
kratnog smanjenja vlasni¢kih prinosa u 2017. godini', njihov

Slika 3. Utjecaj prinosa i priljeva kapitala na neto rashode od
inozemnih ulaganja
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M Doprinos promjene prinosa (duznicka ulaganja)
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Napomena: Doprinosi promjene prinosa (tokova kapitala) u odredenoj godini jesu
promjena neto rashoda od ulaganja koja bi nastala s pretpostavkom da nije bilo
promjene tokova kapitala (prinosa) u toj godini. Doprinosi su normalizirani udjelom u
BDP-u radi lak$e usporedivosti medu zemljama.

Izvor: Eurostat, izracun HNB-a

utjecaj na saldo tekuceg racuna platne bilance Hrvatske u slje-
dec¢em razdoblju mogao rasti. Naime, dok bi s jedne strane tros-
kovi inozemnog zaduzivanja, posebice nakon recentnog sma-
njenja percepcije rizika za Hrvatsku, mogli odredeno vrijeme
ostati relativno niski, prinosi na vlasni¢ka ulaganja nerezidenata
mogli bi se oporavljati znatno brze priblizavajuci se razini koju
trenutno biljeze druge zemlje Srednje i Isto¢ne Europe. Kako se

12 Jednokratno smanjenje u 2017. odraz je sniZene profitabilnosti banaka u inozemnom vlasnistvu zbog njihove izloZenosti koncernu Agrokor.
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istodobno ocekuje i da ¢e vecinu priljeva kapitala u sljedec¢em
razdoblju €initi upravo vlasni¢ka ulaganja, koja u pravilu imaju vi-
Su stopu povrata, u nadolaze¢em bi razdoblju rast neto rashoda

7. Financiranje privatnog sektora

od inozemnih ulaganja mogao postati sve vazniji Cinitelj pogor-
Sanja salda tekuéeg racuna platne bilance.

Uvjeti financiranja domadih sektora tijekom druge polovi-
ne 2017. godine uglavnom su se nastavili pobolj$avati. Kamat-
na stopa koju drzava plada na kratkoro¢no zaduzivanje putem
izdanja jednogodi$njih kunskih trezorskih zapisa na domaéem
trziStu smanjila se s 0,65% u prosincu 2016. na rekordno niskih
0,25% u studenome 2017., a kamatna stopa na jednogodisnje
eurske trezorske zapise u listopadu se spustila na 0,01%. Drzava
je u studenome refinancirala 1,5 mlrd. EUR dospijelih trezorskih
zapisa novim izdanjem s dospijeem od 455 dana uz kamatnu
stopu od 0,10% ili 0,6 postotnih bodova niZu od ranijeg izdanja.
Krivulja prinosa za hrvatske drZavne obveznice upucuje na to da

su uvjeti za dugorocnije financiranje drzave takoder bili povolj-
niji nego prethodnih godina (slike 7.1.a i 7.1.b). Usto, drZava je
u srpnju 2017. izdala kunsku obveznicu s valutnom klauzulom u
eurima u iznosu od 3 mlrd. kuna, s kamatnom stopom od 3,25%
s dospijeCem od 15 godina, ¢ime je produljena kunska krivulja
prinosa s valutnom klauzulom u eurima (Slika 7.1.b). U stude-
nome su izdane jo§ dvije obveznice, dvanaestogodi$nja euroob-
veznica u iznosu od 1,275 mird. EUR s kamatnom stopom od
2,75% te Sestogodisnja kunska obveznica u iznosu od 5,8 mlrd.
kuna s kamatnom stopom od 1,75%.

TroSak zaduzivanja drZave na inozemnom trZiStu procijenjen

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

Izvor: HNB

Napomena: Toékama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$nji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje kunske trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima, a podatak
za kraj 2016. godine odnosi se na studeni.

Izvor: HNB

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

Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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Izvori: MF; HNB
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— Dugoro¢ni stambeni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom

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

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u nastajanju, medu
kojima je i Hrvatska, i prinosa 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
poduzecéima prema iznosu
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Izvor: HNB

Slika 7.5. Ostvarene i o¢ekivane realne kamatne stope
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Napomena: Pune linije prikazuju oéekivane realne kamatne stope, odnosno
nominalne kamatne stope deflacionirane o¢ekivanim indeksom potro$ackih cijena iz
sluzbene projekcije HNB-a, a crtkane linije prikazuju ostvarene realne kamatne stope,
odnosno nominalne kamatne stope deflacionirane ostvarenim indeksom potrosackih
cijena.

Izvori: HNB; DZS; izratun HNB-a

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzecéa
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzedéima.
Izvor: HNB
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zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na njemacku dr-
Zavnu obveznicu nastavio se smanjivati. Krajem studenog ove
godine iznosio je tako 2,3%, §to je za oko 0,7 postotnih bodova
manje u usporedbi s krajem prosle godine (Slika 7.3.). Na po-
voljnije uvjete financiranja upucuje i premija osiguranja od kre-
ditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvatsku, koja
se tijekom posljednjih godinu dana smanjila za oko 120 baznih
bodova te na kraju studenoga dosegnula razinu od oko 100 ba-
znih bodova. U takvim je uvjetima rejting agencija Standard &
Poor’s u rujnu poboljsala izglede za promjenu dugoro¢noga kre-
ditnog rejtinga sa stabilnih na pozitivne.

Troskovi financiranja za poduzeéa nastavili su se blago sma-
njivati. Prosjeéna kamatna stopa na kratkoro¢no zaduzivanje
poduzeca u treCem se tromjeseCju 2017. zadrzavala oko razi-
na iz prve polovine godine, a u listopadu se spustila ispod 4%,
dok je kod kamatnih stopa na dugoro¢nije kredite poduzeéima
nastavljen trend pada (slike 7.2.1 7.3.). Usporede li se trosko-
vi financiranja prema iznosima odobrenih kredita (Slika 7.4.),
kamatne stope na kredite veée od 7,5 mil. kuna i nadalje su nize
od kamatnih stopa na manje iznose jer se kreditima vecih izno-
sa uglavnom koriste velika poduzeéa s ve¢im moguénostima ko-
laterala i kreditnom sposobnos§cu. Visina troska financiranja za
mala poduzeca i dalje je jedan od glavnih razloga nekoriStenja
kredita, na $to upuduju i rezultati Ankete o pristupu malih i sred-
njih poduzeda financiranju (vidi Okvir 3.).

Kamatne stope na dugoro¢ne kredite stanovni$tvu u raz-
doblju od srpnja do listopada prosjecno su se blago smanjile u
odnosu na prvu polovinu godine i na kraj prosle godine. Tome
je pridonijelo smanjenje kamatnih stopa na potrosacke i ostale
kredite, dok su kamatne stope na stambene kredite znacajnije
smanjenje ostvarile tek u listopadu. Blago je pao i troSak kratko-
ro¢nog zaduZivanja stanovnistva (slike 7.2.17.3.).

Povoljnijem kretanju kamatnih stopa za financiranje privat-
nog sektora pridonio je nastavak odrZavanja visoke likvidnosti
bankovnog sustava kao i smanjivanje troskova izvora sredstava
banaka. Pritom se kontinuirano smanjuju i nacionalna referen-
tna stopa (NRS)'* i Euribor koji se spustio na rekordno niske
razine. Realne kamatne stope, deflacionirane oc¢ekivanom infla-
cijom, prosjecno su tijekom 2017. stagnirale na nesto nizim ra-
zinama nego u 2016. (Slika 7.5.).

Standardi odobravanja kredita poduzeéima su se, nakon Sest
uzastopnih tromjesecja ublaZavanja, tijekom drugog i treceg tro-
mjesecja 2017. blago poostrili (Slika 7.6.), a najviSe za mala i
srednja poduzeca. Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktiv-
nosti, na poostravanje standarda odobravanja kredita utjecali su
izgledi industrije ili pojedinog poduzeca, dok su jacanje konku-
rencije medu bankama i povoljni uvjeti likvidnosti nastavili djelo-
vati u smjeru ublaZzavanja kreditnih standarda. Potraznja za svim
vrstama kredita poduzedima je nastavila rasti, iako malo sporijim
intenzitetom u treCem tromjeseCju, pri Cemu je usporavanje rasta
potraznje opet najizrazitije kod malih i srednjih poduzeca. Naj-
vazniji su Cinitelji jaCanja potraznje potrebe poduzeéa za financi-
ranjem zaliha i obrtnoga kapitala, ali i investicija.

Standardi odobravanja kredita stanovniStvu nastavili su se
ublaZavati tijekom treCeg tromjesecja 2017. (Slika 7.7.). UblazZa-
vanje standarda odobravanja stambenih te potrosackih i ostalih
kredita bilo je ponajprije posljedica konkurencije medu banka-
ma, niZih troSkova izvora sredstava i pozitivnih oéekivanja gle-
de opce gospodarske aktivnosti. Rast potraznje za potrosackim i

13 Nacionalna referentna stopa (NRS) je prosje¢na 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 potro$ackom kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potro§ackom
kreditiranju, 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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banaka i inozemnih vlasni¢ki povezanih poduzeca te iskljucuje u¢inak pretvaranja
duga u kapital. Stopa promjene izrac¢unata je na osnovi transakcija (osim za ostali
domadi dug). Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2017. zakljucno s listopadom
Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a Izvor: HNB
ostalim kreditima u treéem je tromjesecju izostao, dok se potra- Slika 7.10. Rast plasmana poduzeéima po djelatnostima
7nja za stambenim kreditima snazno povecala tijekom drugoga i | na osnovi transakcija

treCeg tromjeseCja. Glavni su Cinitelji rasta potraznje kod stam-
benih kredita pouzdanje potrosaca, povoljna perspektiva trzista

nekretnina, ali i pozitivan ucinak drZavnog programa subvenci- § °
oniranja stambenih kredita, $to je vjerojatno dovelo do privre- g 4
menog zaustavljanja rasta potraznje za ostalim vrstama kredita g 3 \.:
(naime, banke u Anketi oéekuju ponovni rast potraznje za potro- g 2 m
Sackim i ostalim kreditima u etvrtom tromjesecju). s '] e I
Ukupni dug nefinancijskih poduzeéa'* smanjio se u treCem 5 0 - I:-:
tromjeseCju 2017., na §to je najviSe utjecalo razduZivanje po- g -
duzeca prema inozemnim, a u manjoj mjeri i prema domacim g 2
vjerovnicima. Ipak, to se nije znatnije odrazilo na godi$nju sto- g 3
pu rasta ukupnog duga poduzeéa (1,2%, na osnovi transakcija), 5§
koja se ve¢ godinu dana zadrZava na gotovo istoj razini (Slika -5 013 014 2015 2016 X 2017
7.8.). Godisnji rast je rezultat poveéanog zaduZivanja privat- B Djelatnost pruzanja smiestaja i hrane 0stall sektori
nih poduzeéa (na domacem i inozemnom triiétu), dok su javna Poslovanje nekretninama B Trgovina I Gradevinarstvo
poduzeéa smanjila svoj ukupni dug. Pritom su javna poduzeéa Poljoprivreda M Preradivatka indusirija
-@- Godisnja stopa promjene plasmana poduze¢ima
14 Ukupni dug nefinancijskih poduzeca ukljucuje dug privatnih i javnih podu- lzvor: HNB

zeca (osim javnih poduzeca koja su ukljucena u sektor opée drzave).
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Slika 7.11. Rast kredita poduzeéima po namjeni
na osnovi transakcija

godi$nja stopa promjene (%)
(%3]

- / 7
-15
=20
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— Krediti za investicije — Krediti za obrtna sredstva

Ostali krediti

Napomena: Podaci zakljuéno s listopadom 2017.
Izvor: HNB

Slika 7.12. Plasmani stanovnistvu
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Transakcije plasmana stanovnistvu — lijevo
— Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na temelju stanja) — desno
— Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na temelju transakcija) — desno

Napomena: Podaci za Eetvrto tromjesecje 2017. zaklju¢no s listopadom
Izvor: HNB

Slika 7.13. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti po kreditnim karticama
I Ostali krediti -@- Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu

Izvor: HNB

blago povecala domacdi dug, a razduzivala se u inozemstvu.

Domaci plasmani kreditnih institucija nefinancijskim podu-
zeéima porasli su u prvih deset mjeseci 2017. za 1,5 mird. kuna
ili 1,6% (na osnovi transakcija, Slika 7.9.). Taj je rast gotovo
u cijelosti ostvaren u prvoj polovini godine, dok su se u razdo-
blju od srpnja do listopada plasmani poduzedima smanjili. Kao
rezultat toga, rast se plasmana poduzeéima na godi$njoj razini
usporio je i na kraju listopada iznosio 1,4% (na osnovi transak-
cija), §to je upola manje nego na kraju lipnja. S druge strane,
godi$nja stopa promjene plasmana poduzelima izraCunata na
temelju nominalnih stanja i nadalje je negativna te je na kraju
listopada iznosila —2,4%, §to je posljedica prodaja nenaplativih
plasmana.

Promatra li se distribucija kredita prema djelatnostima, rastu
kredita poduzeéima u prvih deset mjeseci 2017. najvise je prido-
nijelo kreditiranje djelatnosti pruzanja smjestaja i hrane (Slika
7.10.). S druge strane, razduZivanje se nastavilo u gradevinar-
stvu, a od ove je godine zabiljezeno i u djelatnosti trgovine. Pro-
matrano prema namjeni kredita, snazan godi$nji rast kredita za
investicije zamjetno je oslabio u rujnu i listopadu, §to se odrazilo
i na usporavanje ukupne kreditne aktivnosti (Slika 7.11.).

Za razliku od poduzedéa, godi$nji se rast plasmana stanovnis-
tvu ubrzava jo§ od listopada prosle godine te je na kraju listopa-
da 2017. godine dosegnuo 3,6% (na osnovi transakcija, Slika
7.12.). Tome pridonose povoljna kretanja uvjeta financiranja,
pouzdanja potro$aca kao i kretanja na trZistu rada. U strukturi
kredita stanovni$tvu godi$nji porast biljeZe gotovo sve glavne vr-
ste kredita (Slika 7.13.), pri ¢emu se posebno istiCu gotovinski
nenamjenski krediti, a u listopadu i stambeni krediti, $to je pove-
zano s programom subvencioniranja.

Projicirana kretanja

Ocjenjuje se da ¢e se u 2017. godini ukupni plasmani pove-
cati za 3,0% (na osnovi transakcija). Pritom se oCekuje snaz-
niji rast plasmana stanovnistvu, §to je u skladu s dosada$njom
dinamikom kreditiranja stanovni§tva u ovoj godini, povoljnim
okolnostima na trzistu rada te u¢inkom programa Vlade RH za
subvencioniranje stambenih kredita. S druge strane, nominalno
e stanje plasmana u 2017. rasti po znatno nizoj stopi zbog utje-
caja prodaja neprihodonosnih plasmana. U 2018. godini o¢eku-
je se daljnje intenziviranje kreditne aktivnosti prema privatnom
sektoru.

Rizici za ostvarivanje projicirane dinamike kreditnog rasta
uravnoteZeni su. Negativni rizik i nadalje ostaje restrukturira-
nje koncerna Agrokor, odnosno prelijevanje njegovih negativnih
ulinaka na ostatak gospodarstva. S pozitivne strane, nastavak
oporavka gospodarske aktivnosti, povoljniji uvjeti financiranja
na domacdem trziStu kao i smanjenje neprihodonosnih plasmana
mogli bi se pozitivno odraziti na kreditnu aktivnost banaka.
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Okvir 3. Pristup malih i srednjih poduzeca financiranju — sazna

Rezultati druge Ankete o pristupu financiranju malih i sred-
njih poduzeca upucuju na to da je nepovoljno regulatorno okruz-
je i dalje najizrazenija prepreka poslovanju. Usto, pritisci s trzista
rada (nedostatak adekvatne radne snage, troSak radnika, rigidno
radno zakonodavstvo) postaju sve vece ogranicenje u poslova-
nju. S druge strane, pristup financiranju nije prepoznat kao pre-
preka u poslovanju malih i srednjih poduzeca, pri cemu rezultati
Ankete upucuju i na diversificiranje izvora financiranja i na olakSa-
vanje uvjeta za financiranje.

Anketa o pristupu financiranju malih i srednjih poduzeca
(MSP)*® provedena je drugi put zaredom u listopadu i studenome
2017., nakon prve Ankete provedene 2015. godine. Poduzecéa
su pitana o tri poslovna podrucja: trenutacnim uvjetima, finan-
ciranju poduzeca te poslovnim planovima i projekcijama rasta.

Nepovoljno institucionalno i poslovno okruzje, koje se ogleda
i u kompleksnom i u¢estalo mijenjanom regulatornom okviru, po-
novno je istaknuto kao najizraZzenija otezavajuc¢a okolnost poslo-
vanja (Slika 1.). ViSe od polovine anketiranih malih i srednjih podu-
zeca istiCe da im kompleksnost i neuskladenost propisa te uce-
stalost njihove promjene u znatnoj mjeri otezava poslovanje. Usto,
poduzeca, posebice srednja, navode da je pronalazenje iskusnih
struCnjaka jako otezano, dok su 2015. problem pronalaska radne
snage jedva i spominjala, $to upucuje na povecanije pritisaka s tr-
zista rada. Nemogucnost naplate potrazivanja i dalje je trece naj-
izraZenije ogranic¢enje poslovanja za mala poduzeca, dok srednja

Slika 1. Kako navedeni problemi utje€u na poslovanje malih i
srednjih poduzecéa

Propisi — kompleksnost

i neuskladenost 58%

31% 9%

Propisi — ucestalost promjene 49% 38% 9%
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M Ne znam

M Znatno otezava poslovanje
[¥ Nema utjecaja na poslovanje

Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

poduzeda (s veéim administrativnim kapacitetima i/ili izrazenijom
trziSnom moci) ocito lakse rjeSavaju taj problem. Ipak, u ovom je
krugu Ankete smanjen broj malih poduzec¢a koji navodi taj pro-
blem u odnosu na 2015.

Izvori financiranja malih i srednjih poduzeca postali su bitno
raznolikiji u protekle dvije godine (Slika 2.). Kod srednjih podu-
zec¢a nebankarsko financiranje postalo je najéesce koristen izvor
financiranja. S druge strane, financiranje od strane dobavljaca
(Sto ukljucuje trgovinske kredite, odgodu plac¢anja i kasnjenja u
plac¢anju dobavlja¢ima) jedini je oblik financiranja koji je izgubio
na znacajnosti u odnosu na 2015. godinu. Kod malih poduzeca,
iako vlastita sredstva i nadalje imaju najvec¢u ulogu u izvorima
financiranja, znatno veci broj poduzeca izvjestava i o koristenju
vanjskih izvora, i kredita i nebankarskog financiranja, povlacenja
fondova EU-a i financiranja preko HBOR-a i HAMAG-a. Pritom
su u proslom krugu Ankete poduzeca izrazila nezadovoljstvo ni-
skim razinama financiranja preko HBOR-a i HAMAG-a, dok su
u ovom krugu srednja poduzeca udvostrucila koristenje te vrste
sufinanciranja, a mala ¢ak utrostrucila. Porast koriStenja fondova
EU-a jos je izraZeniji.

Kod uvjeta financiranja lizing se opet istice kao izvor kojem
poduzeca najlakSe pristupaju. Usto, poduzecéa naglasavaju olak-
San pristup kreditima banaka, i dugoro¢nijim kreditima i pre-
koracenjima, te okvirnim kreditima (Slika 3.). Mjere monetarne
politike koje podrzavaju visoku likvidnost, ublazavanje kreditnih
standarda banaka i povoljni gospodarski pokazatelji utjeCu na
pobolj$anje dostupnosti ovog izvora financiranja. Za financiranje
preko HBOR-a, HAMAG-a te fondova EU-a odgovori poduzeca
vrlo su raznoliki te u prosjeku nesto nepovoljniji u odnosu na ra-
nije provedenu anketu, $to upucuje na to da i dalje postoji potre-
ba za unapredenjem pristupa tim izvorima.

Slika 2. Izvori financiranja malih i srednjih poduzecéa
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Napomena: Slika prikazuje postotak poduzeca koja su odgovorila “Koristili smo se u
2016.” i “Nismo se koristili u 2016., ali imamo iskustva s tim izvorom”. Ostale
mogucénosti nisu prikazane na grafu.

Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

15 Anketa je provedena na uzorku od 3600 poduzeca, uz stopu odgovora od 21%.
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Slika 3. Koji je od navedenih izvora bilo teze, lakse ili
jednako tesko dobiti prosle godine (2016.) nego u godini
prije toga (2015.)?

Slika 4. Koji su prema vasem misljenju glavni razlozi zasto
se niste koristili kreditom domace banke u prethodnoj
godini?
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Napomena: Slika prikazuje samo ona poduzeca koja su iskazala promjenu uvjeta
financiranja. Prikazan je neto postotak, tj. broj poduzeéa koja su odgovorila “Lak$e”
minus broj poduzeca koja su odgovorila “Teze”. Pozitivha vrijednost znaci da je vise
poduzecéa odgovorilo da je navedeni izvor bilo lak$e dobiti 2016. nego godinu prije.
Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

Kod poduzeca koja nisu trazila kredit u prethodnoj godini naj-
veci broj njih ga nije traZio jer im nije bio potreban, bilo da su
imala dovoljno vlastitih sredstava ili zbog ostalih vanjskih izvora
(Slika 4.). Ipak, valja istaknuti da Cetvrtina malih poduzeca kao
razlog navodi visoke troSkove dobivanja kredita. To je, uz vise
od tre¢ine malih poduzecéa koja navode nemogucnost naplate
potrazivanja kao znacajnu prepreku poslovanju, dodatna potvr-
da da mala poduzeca posluju u bitno zaostrenijem financijskom
okruzju od srednjih i velikih poduzeca. Time su ona ranjivija na
izazove poslovanja i teze pokrecu investicije i novo zaposljava-
nje. Kod ostalih su poduzeca visina kamatnih stopa i troskova
obrade kredita, zahtjevi za kolateralom te odbijanje od strane
banke zbog drugih razloga manje prisutni razlozi za nekoristenje
kredita.

Poduzeca koja su se koristila kreditom u prosloj godini (2016.)
uglavnom su dobila sve ili vecinu od trazenog iznosa (Slika 5.).
To se vec¢inom odnosi na kratkoro€nije (i skuplje) kredite, za koje
treba manje kolaterala i jednostavnijih su procedura odobrenja.
Ipak, u usporedbi s 2015., za sve vrste kredita i za sve velici-
ne poduzeca povecao se udio dobivenih sredstava u odnosu na
trazene.

Poduzeca su upitana i o planovima financiranja (Slika 6.). Po-
duzeca svih veli¢ina ocekuju porast financiranja iz vlastitih izvora

Dovoljno viastitih 57%
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Napomena: Slika prikazuje udio poduzeca koji je naveo odredeni razlog za
nekoristenje kredita. Odgovarala su samo ona poduzeca koja se nisu koristila
kreditom u 2016.

Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

Slika 5. Mozete li procijeniti koliko ste od trazenih sredstava
uistinu dobili?
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Napomena: Slika prikazuje poduzeca koja su izjavila da su se u 2016. koristila
kreditom poslovne banke.
Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.
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Slika 6. Udio poduzeca (neto) koja ocekuju povecanje izvora
financiranja u 2017.

Slika 7. Razlozi za vanjsko financiranje u 2017.
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Napomena: Slika prikazuje poduzeca koja o¢ekuju promjenu koristenja nekog izvora
financiranja, odnosno poduzeéa koja su odgovorila “O¢ekujem povecanje koristenja”
minus poduzeca koja su odgovorila “O¢ekujem smanjenje koristenja”. Pozitivna
vrijednost znadi da je vise poduzec¢a odgovorilo da “ocekuje povecanje koristenja u
2017. u odnosu na 2016. godinu”.

Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

i vece koristenje fondova EU-a te kredita HBOR-a i HAMAG-a,
dok planiraju smanijiti koriStenje inozemnih kredita, domacih kre-
dita (kod malih poduzeca), zajmova od vlasnika i kasnjenja u pla-
¢anjima kao izvora financiranja.

Kada je rije¢ o potrebama poduzeca za financiranjem, inve-
sticije su zamijenile “tekuée poslovanje” kao prvorangirani razlog
za pribavljanje vanjskog financiranja (Slika 7.). U proslom je kru-
gu Ankete najveci broj poduzec¢a naveo tekuce poslovanje kao
glavni razlog zbog kojeg im trebaju financijska sredstva, a tek je
Cetvrtina poduzeda istaknula investicije, dok u ovom krugu vi-
$e od trec¢ine malih i srednjih poduzeca treba financiranje prije
svega za investicije. To je joS viSe izrazeno kod velikih poduzeca
kod kojih polovina isti¢e da vanjsko financiranje treba upravo za
investicije.

Poduzeca poboljSanje strukturnih Cinitelja smatraju vaznijim
za buduce poslovanje nego unapredenje financijskog okruz-
ja (Slika 8.). Velika vecina poduzeca istice poboljSanje poslov-
nog okruZzja, smanjivanje poreza i fleksibilnije radno zakonodav-
stvo kao vazne za buduce poslovanje. Rezultati su bili slic¢ni i u
proslom krugu Ankete, pri E¢emu su mala poduzeca financijske
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Napomena: Odgovarala su poduzeca koja su iskazala da o¢ekuju porast (jednog ili
vise) koristenja izvora financiranja. Prikazan je udio poduzeca koji je naveo odredeni
poslovni razlog za povecanije financiranja.

Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

Slika 8. Sto procjenjujete vaznim za svoje poduzeée u
buduénosti?
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Napomena: Odgovarala su sva poduzeca. Graf prikazuje udio poduzeca koja su
odgovorila “Vazno”.
Izvor: Anketa o pristupu MSP-a financiranju, HNB i Ipsos 2017.

Cinitelje rangirala nesto vise u proslom krugu, dok srednja podu-
zec¢a u ovom krugu pridaju vecu vaznost rigidnostima na trzistu
rada.

Zaklju¢no, prema odgovorima iz ove Ankete poduzeca se
lak$e nose s trziSnim izazovima (konkurencija, kupci, financira-
nje) nego sa strukturnim i institucionalnim problemima (poslovno
okruzje, uvjeti na trzistu rada). Poduzec¢a imaju sve bolji pristup
financiranju te financijska ograni¢enja uglavnom nisu prepreka
poslovanju. S obzirom na to, nastavak provedbe strukturnih re-
forma i uklanjanje regulatornih barijera pridonijeli bi ubrzanju ra-
sta i povecanju zaposljavanja u malim i srednjim poduzecima.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

Rast viska na tekudem i kapitalnom racunu platne bilance u
2017. godini pratio je nastavak neto odljeva kapitala iz Hrvat-
ske prema inozemstvu. Tako su se u treCem tromjesecju 2017.
neto inozemne obveze, isklju¢ujuci promjenu pri¢uva i obveza
HNB-a'®, smanjile za 2,5 mlrd. EUR, gotovo podjednako kao
u istom razdoblju prethodne godine. To je posljedica zamjetnog
smanjenja neto duznickih obveza domacih sektora, ¢emu je po-
glavito pridonijelo daljnje poboljSavanje neto inozemne pozicije
banaka. Istodobno su se povecale medunarodne pri¢uve (isklju-
Cujuéi promjenu obveza HNB-a) pa je ukupan neto odljev na
financijskom racunu bio vedi te je iznosio 2,9 mlrd. EUR.

Neto priljevu vlasnickih ulaganja od 0,4 mird. EUR u treéem
tromjesecju ponajvise je pridonijela zadrzana dobit na strani ob-
veza, i to u financijskoj djelatnosti, djelatnosti pruzanja smjesta-
ja i trgovini. Ipak, ukupna zadrzana dobit bila je niza nego u

istom razdoblju prethodne godine, kao posljedica smanjene do-
biti kreditnih institucija. Za razliku od toga, u treem je tromje-
seCju 2017. primjetan rast novih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku
u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine. Glavnina ula-
ganja pritom je ostvarena u sportskim, zabavnim i rekreacijskim
djelatnostima, sektoru nekretnina te u proizvodnji prijevoznih
sredstava.

Sto se tie duznitkih ulaganja, u tre¢em je tromjese&ju 2017.
ostvaren snazan neto odljev kapitala (od 2,9 mlrd. EUR, isklju-
¢ujuéi HNB), iako je on ipak bio slabiji nego u istom razdoblju
prethodne godine. Ostvareni neto odljev poglavito je posljedi-
ca istodobnog rasta inozemne imovine i nastavka razduzivanja
kreditnih institucija, $to je rezultiralo zamjetnim poboljSanjem
njihove neto inozemne pozicije, pri ¢emu je vrijednost duznic-
ke imovine tijekom treCeg tromjese¢ja nadmasivala vrijednost

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih vlasni¢kih ulaganja, dok je neto zaduzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeca dio duzni¢kih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB
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Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuéuju¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.

Izvor: HNB

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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Napomena: Vlasni¢ka ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB

Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

16 Ulaganje dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore rezultira pove¢anjem bruto medunarodnih pri¢uva i poveéanjem inozemnog duga HNB-a u jednakom

iznosu.
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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istovrsnih obveza. lako u mnogo manjoj mjeri u usporedbi s kre-
ditnim institucijama, na smanjenje neto duznickih obveza djelo-
valo je i razduzivanje drzave kao i rast imovine ostalih domacdih
sektora.

Nastavak razduzivanja domacih sektora rezultirao je daljnjim
poboljsavanjem relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti.
Tako je na kraju rujna 2017. bruto inozemni dug iznosio 39,4
mlrd. EUR odnosno 81,6% BDP-a, §to je za 8,2 postotna bo-
da manje nego na kraju 2016. godine. Na smanjenje duga tije-
kom prvih devet mjeseci 2017. najvise je djelovalo razduzivanje
kreditnih institucija i drZave, a svoje su obveze smanjili i ostali
domadi sektori. Dodatno su smanjenju stanja duga pridonijele
meduvalutne promjene i ostale prilagodbe, dok je na poboljsa-
nje relativnog pokazatelja utjecao i rast nominalnog BDP-a. Uz
smanjenje bruto inozemnog duga istodobno je zabiljeZen i rast
imovine, poglavito sredi$nje banke i kreditnih institucija. U skla-
du s tim smanjenje neto inozemnog duga tijekom 2017. bilo je
jos§ izrazenije. Na kraju rujna neto inozemni dug iznosio je 14,9
mlrd. EUR odnosno 30,8% BDP-a, §to je za 10,2 postotna boda
manje nego na kraju 2016. godine.

9. Monetarna politika
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Neto stanje medunarodnih ulaganja poboljsalo se tijekom pr-
va tri tromjeseéja 2017., i to s —70,1% BDP-a, koliko je iznosilo
na kraju 2016., na —61,8% BDP-a na kraju rujna 2017. Zamjet-
no poboljSanje stanja primjetno je kod svih sektora, ponajprije
zbog nastavka njihova razduZivanja prema inozemstvu.

Projicirana kretanja

U skladu s ostvarenjima u dosadasnjem dijelu godine, i na ra-
zini cijele 2017. oCekuje se neto odljev kapitala, koji se nastavlja
ve¢ Cetvrtu godinu zaredom. Pritom se u posljednjem tromje-
se¢ju ocekuje priljev kapitala, uz sezonski uobicajeno smanjenje
imovine kreditnih institucija i rast duga drzave. Naime, drzava je
u studenome izdala drugu ovogodi$nju obveznicu na meduna-
rodnom trzistu u ukupnom iznosu od 1,3 mlrd. EUR, pri cemu
bi se tako prikupljena sredstva trebala iskoristiti za prijevremenu
otplatu i refinanciranje zaduZenja poduzeca iz cestarskog sekto-
ra, §to, osim inozemnih, ukljucuje i domace obveze.

Ocijenjeni neto odljev kapitala na razini cijele 2017. odrazava
razduZivanje, iako slabijom dinamikom nego prethodne godine,
a i neto priljev vlasnickih ulaganja je slabiji (prije svega zbog nize
zadrZane dobiti). Takoder se ocekuje znacajan rast medunarod-
nih pricuva.

Neto odljev kapitala u 2018. bi se mogao dodatno smanyjiti.
Pritom se o¢ekuje nastavak razduZivanja domacih sektora, pa bi
se i relativni pokazatelji inozemne zaduZenosti mogli poboljsati.
Tako bi na kraju 2018. bruto inozemni dug mogao ¢initi oko
75% BDP-a, a neto inozemni dug spustiti se ispod 30% BDP-a.
Za razliku od smanjenja duznickih obveza, ocekuje se izraZeniji
rast neto vlasni¢kih obveza nego u prethodnoj godini. Tome po-
glavito pridonosi zamjetan rast zadrzane dobiti na strani obveza,
a i blago vedi priljev novih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku. Osim
toga, oCekuje se daljnji rast bruto medunarodnih pricuva, s pozi-
tivnim utjecajem na pokazatelje adekvatnosti pricuva.

Unato¢ prognoziranom zamjetnom pobolj$anju relativnih po-
kazatelja inozemne zaduZenosti, ukupne inozemne obveze RH i
dalje ostaju relativno visoke. To je posebno vidljivo u pokazatelju
neto stanja medunarodnih ulaganja, koji i krajem projekcijskog
razdoblja znatno premaSuje granicu predvidenu procedurom
pri makroekonomskim neravnotezama. Stoga je Hrvatska vrlo
osjetljiva na rizike moguceg pogorsanja uvjeta financiranja na
medunarodnom trZitu i pogorSanja investicijske klime.

HNB je tijekom druge polovine 2017. nastavio provoditi ek-
spanzivnu monetarnu politiku podrzavajuci visoku likvidnost
monetarnog sustava. Zbog aprecijacijskih pritisaka na domacu
valutu sredi$nja je banka od pocetka 2017. do polovine prosin-
ca od banaka otkupila ukupno 1,6 mlrd. EUR. U tom razdoblju
HNB je od Ministarstva financija otkupio 29,4 mil. EUR, dok s
Europskom komisijom nije bilo transakcija. Tako je od pocetka
2017. do polovine prosinca svim deviznim transakcijama ostva-
ren neto otkup deviza od 1,6 mlrd. EUR, ¢ime je kreirano 12,0
mird. kuna (Slika 9.1.)"7.

Uz otkupe deviza, HNB je nastavio podrzavati visoku kun-
sku likvidnost u monetarnom sustavu i kunskim operacijama.
U studenome je HNB, prvi put nakon godinu dana, odrzao

strukturnu aukciju plasiravsi bankama 0,5 mlrd. kuna pa su
ukupna sredstva plasirana putem strukturnih repo operacija kra-
jem studenoga iznosila 1,3 mird. kuna. Pritom je, u odnosu na
aukciju iz studenoga prosle godine, kamatna stopa smanjena na
1,2% s 1,4%, a roCnost plasiranih sredstava poveana je s Cetiri
godine na pet godina. Poticaj nastavku provodenja strukturnih
repo operacija dala je i nova Odluka o provodenju monetarne
politike Hrvatske narodne banke iz rujna (NN, br. 94/2017.),
kojom se uveo sustav upravljanja kolateralom putem skupa pri-
hvatljive imovine za sve kreditne operacije HNB-a, koji sada uk-
ljuCuje sve drzavne duZnicke vrijednosne papire RH izdane na
domacem trzistu kapitala. Time je kreditnim institucijama omo-
guceno dugoro¢no kunsko zaduzivanje kod HNB-a na temelju

17 Podaci do polovine prosinca 2017. uklju¢uju izravnu kupnju deviza od banaka izvan aukcije od 100,0 mil. EUR na dan 29. prosinca 2016. jer je datum valute te

transakcije bio 2. sije¢nja 2017.
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Sirokog skupa kolaterala, ukljuCujudi i kratkoro¢ne vrijednosne
papire. HNB je nastavio provoditi i redovite tjedne obratne re-
po operacije uz fiksnu repo stopu od 0,3%. Medutim, prosje¢no
stanje plasiranih sredstava putem tjednih repo operacija tijekom
prvih jedanaest mjeseci iznosilo je samo 32,3 mil. kuna zbog sla-
bog interesa banaka u uvjetima izdasne kunske likvidnosti.

Prosjecni visak kunske likvidnosti u prvih jedanaest mjeseci
2017. gotovo se udvostrudio na 14,8 mird. kuna, sa 7,6 mird.
kuna koliko je iznosio u 2016. godini (Slika 9.2.). To je ponaj-
prije bilo rezultat kreiranja primarnog novca kupnjama deviza
od banaka. U takvim se uvjetima prosje¢na ponderirana preko-
no¢na medubankovna kamatna stopa spustila s 0,41% u 2016.
na 0,07% u prvih jedanaest mjeseci 2017. godine. Pritom je u
lipnju zabiljeZzen skok medubankovne kamatne stope na 0,39%,
no to je bilo odraz samo jedne provedene transakcije u tom mje-
secu. Nakon izostanka medubankovnog trgovanja tijekom srp-
nja i kolovoza u iduéim je mjesecima prekono¢na kamatna stopa
iznosila 0,1%.

Tecaj kune prema euru na kraju studenoga 2017. iznosio je
7,54 EUR/HRK, $to je gotovo istovjetno razini s kraja studeno-
ga prethodne godine. S druge strane, prosje¢ni nominalni tecaj
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kune prema euru tijekom prvih jedanaest mjeseci 2017. bio je za
1,0% nizi u odnosu na isto razdoblje prethodne godine (Slika
9.3.). Aprecijacijski pritisci na tecaj povezani su s povoljnim
makroekonomskim kretanjima, poput viska na tekuem racunu
platne bilance koji je odraz ubrzanja robnog izvoza, rekordne tu-
risticke sezone i jaanja priljeva sredstava od fondova EU-a te
smanjenja fiskalnih rizika i opCenito oporavka gospodarske ak-
tivnosti. Te¢aj kune prema americkom dolaru i $vicarskom fran-
ku bio je krajem studenoga zamjetno nizi u odnosu na kraj pret-
hodne godine, $to odrazava jaanje eura prema tim valutama na
svjetskim financijskim trzistima.

Bruto medunarodne pricuve na kraju studenoga 2017. izno-
sile su 16,2 mlrd. EUR (Slika 9.4.) i bile su za 2,7 mlrd. EUR
(19,9%) vece nego na kraju 2016. godine. Na povecanje bruto
pri¢uva najvise je djelovao priljev deviznih sredstava od inoze-
mnog izdanja drZavne obveznice u studenome i otkup deviza, ali
i zamjetno viSa razina ugovorenih repo poslova u odnosu na kraj
prethodne godine. Neto raspolozive priuve u istom su se raz-
doblju povecale za 0,8 mird. EUR (6,9%). Bruto i neto meduna-
rodne pricuve i dalje premasuju nov€anu masu (M1) i primarni
novac (MO).

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 prekonoéna medubankovna
kamatna stopa

Slika 9.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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Napomena: Neto raspolozive pri¢uve definirane su kao medunarodne pricuve
umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilanéne obveze (ugovori o razmjeni). Posljednji podatak za
novéanu masu odnosi se na kraj listopada 2017. godine.

Izvor: HNB
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Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena

Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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Izvor: HNB

Ukupna likvidna sredstva (M4) u prvih deset mjeseci 2017.
nastavila su ostvarivati umjeren rast, premda je on bio nesto spo-
rijeg intenziteta nego prosle godine (Slika 9.5.). Godisnje pove-
¢anje ovoga najSireg monetarnog agregata rezultat je snaznog
rasta neto inozemne aktive monetarnih institucija.

Visegodisnji trend snaznog rasta realnih monetarnih agregata
nastavio se i u prvih deset mjeseci 2017. godine (Slika 9.6.). Za-
mjetni rast realne nov€ane mase (M1) uglavnom je rezultat rasta
kunskih sredstava na transakeijskim radunima, ¢emu je uz opo-
ravak gospodarske aktivnosti pridonio i pad $tednih i oroenih
depozita u uvjetima niskih kamatnih stopa. Pritom se istie sma-
njivanje deviznih depozita stanovnistva. Rast realnih ukupnih

10. Javne financije

likvidnih sredstava (M4) manji je u odnosu na prethodne go-
dine. S druge strane, realna vrijednost primarnog novca (MO0)
smanjila se tijekom druge polovine godine te je krajem listopada
biljezila malo niZu razinu u odnosu na kraj prethodne godine.

HNB ¢e nastaviti politiku stabilnog teCaja kune prema euru
i podupirati visoku likvidnost monetarnog sustava putem struk-
turnih i redovitih repo operacija, dok e se devizne intervencije
koristiti ovisno o teajnim pritiscima. Na mogude pritiske na te-
¢aj upucuju projicirani nastavak povoljnih kretanja u platnoj bi-
lanci i vrlo blag oporavak domacde kreditne aktivnosti. Nastavak
ekspanzivne monetarne politike podupirat ée gospodarski rast,
pri ¢emu se oCekuje zadrzavanje niske inflacije.

Fiskalni podaci (iskazani metodologijom ESA 2010) poka-
zuju kako je u prvom polugodistu 2017. ostvareno znacajno
smanjenje prora¢unskog manjka konsolidirane opée drZave na
godisnjoj razini. Manjak opée drzave u prvih Sest mjeseci 2017.
tako je iznosio 1,1 mlrd. kuna, $to je za 2,7 mlrd. kuna manje
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Takva ostvarenja
poglavito su posljedica snaznog smanjenja proracunskog manjka
u prvom tromjeseéju 2017., dok je proracunski visak u drugom
tromjesedju 2017. bio ne$to manji u odnosu na ostvarenje godi-
nu ranije. Istodobno, pad manjka u prvih $est mjeseci u cijelosti
odrazava smanjenje rashoda, dok su se istodobno prihodi zadr-
Zali otprilike na istoj razini u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine.

Prema gotovinskim podacima MF-a Cini se da su se povoljna
kretanja u javnim financijama nastavila i u treCem tromjesecju
2017. Pod utjecajem pozitivnih ostvarenja u dotadasnjem dijelu
godine Vlada RH u studenome je usvojila izmjene i dopune dr-
Zavnog proracuna i financijskih planova proracunskih korisnika
kojima je smanjen planirani manjak proracuna opcée drzave. U
skladu s novim projekcijama manjak opée drZave prema meto-
dologiji ESA 2010 mogao bi u 2017. iznositi 0,6% BDP-a, $to
je za 0,7 postotnih bodova manje u odnosu na ranija ocekiva-
nja. Tako bi se mogao nastaviti pad nominalnog manjka opce
drzave na godi$njoj razini zapocet jo§ 2014. godine. Korekcija

manjka naniZe poglavito zrcali povoljnija o¢ekivanja prihoda u
odnosu na ranije planirane. Na rashodnoj strani drZavnog pro-
racuna nije doslo do izmjene razine rashoda koji utje¢u na visinu
proradunskog manjka, ali na pojedinim su rashodnim stavkama
izvrSene preraspodjele.

U prvoj polovini 2017. ostvarena je podjednaka razina uku-
pnih prihoda u odnosu na isto razdoblje 2016. godine (godis-
nja stopa promjene iznosi samo —0,2%, ESA 2010), pri demu
su zamjetljiva razlicita kretanja pojedinih stavki. Pozitivnim se
doprinosom isticu prihodi od neizravnih poreza i socijalnih do-
prinosa, koji su bili podrzani rastom gospodarske aktivnosti i
povecanjem zaposlenosti. Ukupni su prihodi od izravnih poreza
porasli iskljudivo zbog povecanja prihoda od poreza na dobit jer
su prihodi od poreza na dohodak sniZeni zbog provedene pore-
zne reforme. Na godi$njoj su razini istodobno bili sniZeni i ostali
tekuci prihodi, na sto su mogude djelomice utjecale manje uplate
dobiti subjekata u drZzavnom vlasnistvu.

Rashodi prora¢una konsolidirane opée drZzave u prvoj polo-
vini 2017. smanjili su se za 3,5% (ESA 2010) u odnosu na isto
razdoblje 2016. godine. Pritom su primjetljive razlike u dina-
mici pojedinih kategorija rashoda. Tako je smanjenju ukupnih
rashoda najvise pridonio osjetni pad ostalih tekucih rashoda, a
smanjeni su i rashodi za subvencije te rashodi za investicije. Do-
datno, zahvaljujuéi daljnjem smanjivanju tro$kova zaduZivanja
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drZave, sniZeni su i rashodi za kamate. Nasuprot tome, u prvom
su polugodistu 2017. na godi$njoj razini rasli rashodi za inter-
medijarnu potro$nju te rashodi za socijalne naknade, vjerojatno
kao posljedica uskladivanja mirovina. Zbog dogovorenoga po-
stupnog poveéavanja osnovice plae za zaposlenike javnog sek-
tora porasli su i rashodi proracuna za naknade zaposlenima.'®
Raspolozivi gotovinski podaci MF-a (prema metodologiji
GFS 2001) za srpanj i kolovoz 2017. upuéuju na godisnji rast
prihoda i stagnaciju rashoda na pocetku druge polovine 2017.
godine. Vedina kategorija poreznih prihoda (s iznimkom pore-
za na dohodak) biljeZi rast na godi$njoj razini, kao i prihodi od
socijalnih doprinosa, ¢ime je viSe nego nadomjesteno smanjenje
prihoda od pomodi i ostalih rashoda. Kada je rije¢ o rashodima,
porast zabiljezen kod izdataka za naknade zaposlenima, koriste-
nje dobara i usluga i socijalne naknade, ponisten je smanjenjem

Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godiSnje stope promjene i doprinosi
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18 Navedeno odrazava dogovor sa sindikatima drzavnih sluzbi i odluku da se
on primjenjuje i na zaposlene u javnim sluzbama.
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dostupna tromjese¢na podatka.

Izvor: HNB
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1 mlrd. kuna u istom razdoblju prethodne godine.

Dug konsolidirane opée drzave na kraju kolovoza izno-
sio je 287,8 mird. kuna, spustiv§i se tako blago ispod razine s
kraja 2016. godine. To se smanjenje moZe povezati s povoljnim
fiskalnim kretanjima tijekom godine i istodobnom aprecijacijom
teCaja kune u odnosu na euro. Tijekom dosadasnjeg dijela godi-
ne drzava je za otplatu obveza koje su dospijevale na naplatu i
financiranje manjka koristila povoljne okolnosti na financijskim
trzistima. U prvom je polugodistu tako izdana inozemna obve-
znica u ukupnom iznosu od 1,25 mlrd. eura i 8,5 mird. kuna

vrijedne domacde obveznice. Osim toga, u studenome je izdana
inozemna obveznica u iznosu od 1,275 mird. eura kojom se do
kraja 2017. planira prijevremeno refinancirati dio duga javnih
poduzeca u cestovnom sektoru i jo§ jedna domaca obveznica u
iznosu od 5,8 mlrd. kuna. U studenome su takoder izdani tre-
zorski zapisi nominirani u eurima u visini od 1,5 mlrd. eura s ro-
kom dospijeca od 455 dana. Pritom je kod svih izdanja zabiljeZe-
no i zamjetno smanjenje prinosa u odnosu na onaj koji se platao
na ranija izdanja, $to odrazava visoku likvidnost na domacem
financijskom trZistu, ali i smanjenu premiju za rizik drzave.

Okuvir 4. Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj'®

Hrvatska je spremna zapoceti proces uvodenja eura s ob-
zirom na to da je Clanica Europske unije koja vec viSe od dva
desetljeca odrzava nisku inflaciju i stabilan tecaj, a u posljednje
vrijfeme zamjetno je poboljSala proracunski saldo i smanjila javni
dug kao i druge makroekonomske neravnoteZe. Relativna razina
BDP-a i cijena u Hrvatskoj na razini je slicnoj onoj koju su sadas-
nje drzave C¢lanice europodrucja imale kad su pokrenule proces
uvodenja eura. Analiza ekonomskih koristi i trosSkova uvodenja
eura u Hrvatskoj pokazuje da je u interesu Hrvatske da $to prije
zapocne s procesom integracije u europodrucje. Uvodenje eura
smanjit Ce rizike za financijsku i makroekonomsku stabilnost jer
ce se otkloniti ranjivosti koje proizlaze iz specificnih strukturnih
obiljezja hrvatskoga gospodarstva, medu kojima se posebice isti-
Ce VisoK stupanj euroizacije.

U listopadu 2017. Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska na-
rodna banka predstavile su Strategiju za uvodenje eura kao
sluzbene valute u Hrvatskoj. Taj je dokument polazi$na tocka za
javnu raspravu o uvodenju eura u Hrvatskoj, a pripremljen je ra-
di upoznavanja javnosti s procesom i uc¢incima uvodenja eura.
Analiziraju se ekonomske koristi i troskovi uvodenja eura, opisu-
je proces i navode aktivnosti i politike koje je potrebno poduzeti
za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj. U dokumentu
su takoder opisani instrumenti ekonomske politike kojima ¢e Hr-
vatska raspolagati nakon uvodenja eura.

Koristi i troSkovi uvodenja eura
Provedena analiza pokazuje da su koristi od uvodenja eura za
Hrvatsku vece od troskova. Dok su koristi trajne i relativno viso-
ke, troskovi su uglavnom jednokratni i niski (tablice 1. i 2.).
Najveca korist uvodenja eura jest uklanjanje valutnog rizika za
gradane, poduzeca i drzavu. Valutni rizik jedan je od glavnih izvo-
ra ranjivosti hrvatskoga gospodarstva zbog visoke zaduZenosti

Tablica 1. Koristi uvodenja eura

. Vremenski
Vaznost 0
ucinak

Uklanjanje valutnog rizika Velika Trajni

Smanijenje kamatnih stopa Srednja Trajni

Otklanjanije rizika valutne krize i smanjenje . -
- - I - Srednja Trajni
rizika bankovne i platnobilanéne krize

Nizi transakcijski troskovi Mala Trajni
Poticaj medunarodnoj razmijeni i ulaganjima Srednja Trajni

Sgdjelovanje u raspodjeli monetarnog Mala Trajni
prihoda Eurosustava

Pristup mehanizmima financijske pomogi Mala Trajni

europodrucja

Izvor: Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj

domacih sektora u stranim valutama (oko 90% ukupnog duga
drzave, nefinancijskih poduzeca i stanovnistva u iznosu ve¢em
od 500 mird. kuna ili oko 150% BDP-a vezano je uz euro). lzra-
Zenija deprecijacija kune u odnosu na euro znatno bi povecala
ionako visoku razinu duga izrazenog u kunama. Uvodenjem eura
taj rizik nestaje te se otklanja moguc¢nost valutne krize. Smanju-
je se i rizik bankovnih i platnobilanénih kriza buduci da ¢e HNB
kao dio Eurosustava bankama u slu¢aju likvidnosnih poremecaja
moci pozajmljivati eure u znatnom iznosu. Usto, Hrvatska ¢e do-
biti pristup Europskom mehanizmu za stabilnost (EMS), ¢ime ce
ojacati zastitu u slu€aju gospodarskih poremecaja.

Uvodenje eura vjerojatno ¢e pridonijeti i smanjenju kamatnih
stopa, odnosno troSkova zaduzivanja svih sektora hrvatskoga
gospodarstva jer se uklanjanjem valutnog rizika poboljSava per-
cepcija rizicnosti drzave, a s pristupanjem europodruc¢ju smanijit
¢e se i regulatorni troSak banaka. Usto, stanovnistvo i poduzecéa
ustedjet ¢e na mjenjackim poslovima (te¢ajne razlike i provizi-
je mjenjacnicama), a smanijit ¢e se i naknade za prekograni¢na
eurska placanja. Nize kamatne stope, nizi transakcijski troskovi,
lak$a usporedivost cijena, uklanjanje neizvjesnosti u vezi s kre-
tanjem tecaja i smanjenje ranjivosti hrvatskoga gospodarstva
pozitivno ¢e se odraziti na obujam izvoza i investicije. Pozitivan
ucinak ocekuje se i u turizmu buducdi da 60% ukupnih nocenja
dolazi iz europodrucja.

Za razliku od navedenih koristi, troskovi uvodenja zajednic¢-
ke valute pretezno su jednokratni i po svojoj veli€ini i vaznosti
razmjerno niski. Hrvatska ¢e morati podmiriti jednokratne tros-
kove zamjene valute, uplatiti sredstva u kapital i priCuve ESB-a i
EMS-a i sudjelovati u pruzanju financijske pomodi drugim drza-
vama ¢lanicama. Jedan je od tro$kova i gubitak samostalne mo-
netarne i teCajne politike, no za Hrvatsku to ce biti relativno ma-
len troSak jer je i danas prostor za aktivno koristenje monetarne

Tablica 2. TroSkovi uvodenja eura

. Vremenski
Vaznost o
ucinak

Gubitak samostalne monetarne politike Mala Trajni
Rizik rasta razine cijena pri konverziji Mala Jednokratni
Rizik prekcgm]ernog priljeva kapitala i rasta Mala Trajni
neravnoteza

Tro$kovi konverzije Mala Jednokratni
Prijenos sredstava Europskoj sredi$njoj banci Mala Jednokratni
Sudjelovanje u pruzanju financijske pomoci F=di Jednokratni

drugim drzavama ¢lanicama

Izvor: Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj

19 Sazetak Strategije za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj objavljene na: http://euro.hnb.hr/
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i teCajne politike suzen zbog visoke kreditne i depozitne euroiza-
cije te dominacije banaka u stranom vlasnistvu. Monetarna po-
litika Europske srediSnje banke odgovarat ¢e potrebama hrvat-
skoga gospodarstva jer je Hrvatska ekonomski i financijski ¢vr-
sto integrirana s europodrucjem te njezin poslovni ciklus uvelike
slijedi kretanja u europodrucju. Po&ne li poslovni ciklus odstupati
od kretanja u jezgri EU-a, Hrvatska ¢e i dalje imati na raspolaga-
nju fiskalnu, strukturnu i makroprudencijalnu politiku kojima ¢e
moci ublaZiti divergencije.

Pri uvodenju eura mogu¢ je blag jednokratni porast razine
cijena. Ucinak uvodenja eura na stopu inflacije ocijenjen je na
0,2 postotna boda, $to je u skladu s iskustvima drugih drzava
Clanica europodrucja (u prosjeku 0,23 postotna boda u novim
¢lanicama). Vlada RH veliku ¢e pozornost posvetiti upravo zastiti
potroSaca i poduzeti mjere kako bi sprijecila moguce zlouporabe
zaokruzivanja cijena navi$e u novoj valuti.

Postupak uvodenja eura

Prvi formalni korak za uvodenje eura jest ulazak u tecajni me-
hanizam (engl. exchange rate mechanism ili, skra¢eno, ERM II) u
kojem svaka drzava ¢lanica mora provesti najmanje dvije godi-
ne, ¢ime pokazuje da je sposobna funkcionirati u uvjetima sta-
bilnog te€aja prema euru. Uvjeti za pristupanje mehanizmu nisu
jasno definirani, no s tim u vezi klju¢na je podrska drzava ¢lanica
europodrucja i institucija EU-a koja ovisi o njihovoj ocjeni gos-
podarskog stanja drzave kandidatkinje i politickoj volji za daljnje
Sirenje monetarne unije.

Makroekonomski fundamenti Hrvatskoj daju dobro polaziste
za sudjelovanje u te¢ajnom mehanizmu. Hrvatska ima relativno
viSu razinu dohotka i cijena od nekih sadasnjih drzava ¢lanica
europodrucja u trenutku njihova pristupanja ERM Il (Slika 1.). Ta-
koder, Hrvatska od sredine 1990-ih kontinuirano biljezi nisku in-
flaciju i stabilan tecaj.

S druge strane, Hrvatska biljezi iznimno slab rast proizvod-
nosti rada (Slika 2.) koji prije¢i brzu konvergenciju prema razi-
nama dohotka u naprednim gospodarstvima europodrucja. Hr-
vatska stoga treba ustrajati na provodenju strukturnih reforma i
privlacenju produktivnih (izvozno orijentiranih) investicija kako bi
se rast proizvodnosti ubrzao, u ¢emu joj proces uvodenja eura
moze biti od pomodi.

Nakon ulaska u ERM Il Hrvatska mora ispunjavati kriterije no-
minalne konvergencije barem dvije uzastopne godine. Kriteriji
nominalne konvergencije odnose se na stabilnost cijena i te€aja,

Slika 1. Bruto domacdi proizvod po stanovniku prema
paritetu kupovne moci, 1995. - 2016.
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Napomena: Napomena: Podaci za Hrvatsku za razdoblje od 1995. do 2000. procjena
su HNB-a. Crvenom bojom oznacena je godina u kojoj je drzava ¢lanica pristupila
te¢ajnom mehanizmu.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 2. Prosje¢na stopa rasta potencijalnog BDP-a i
doprinos ukupne faktorske produktivnosti u razdoblju
2002. - 2016.
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odrzivost javnih financija i odrzavanje dostatno niskih dugoroc¢-
nih kamatnih stopa. Medu kriterijima nominalne konvergencije
Hrvatskoj je donedavno najveca prepreka bila kriterij odrzivosti
javnih financija, no zahvaljujuci fiskalnoj konsolidaciji javni dug
poceo se smanjivati zadovoljavaju¢om dinamikom, §to poveca-
va izglede da svi kriteriji u buduénosti budu zadovoljeni.

Hrvatska ¢e provesti niz institucionalnih i operativnih prila-
godbi za sudjelovanje u monetarnoj uniji. Vecina prilagodbi za-
pocet ¢e nakon $to institucije EU-a utvrde da su ispunjeni kriteriji
za uvodenje eura. Kada je rije¢ o institucionalnim prilagodbama,
Hrvatska ce trebati poduzeti pripremne aktivnosti za pristupa-
nje bankovnoj uniji te potpisati sporazum kojim se obvezuje
da ce stroga fiskalna pravila ugraditi u svoj pravni okvir. Medu
operativnim prilagodbama treba istaknuti nabavu odnosno izra-
du novcanica i kovanica eura, opskrbu banaka novCanicama i
kovanicama, uspostavu kontrolnih mehanizama koji ¢e sprijecCiti
neopravdani rast potroSackih cijena te uskladivanje zakonodav-
stva kako bi s danom konverzije euro postao sluzbeno sredstvo
plac¢anja u Hrvatskoj.

Ekonomske politike u kontekstu uvodenja eura

Fiskalna, strukturna i makroprudencijalna politika bit ¢e glav-
ne poluge ekonomske politike nakon uvodenja eura. Fiskalna
politika u Republici Hrvatskoj dosad je uglavnom bila procikli¢-
na, dok ¢e Vlada RH u buduénosti dodatno smanijiti neravnoteze
u javnim financijama, ¢ime ¢e se povecati otpornost gospodar-
stva, ali i omoguditi njezino protucikli¢ko djelovanje. Vlada ¢e se
takoder snaznije oslanjati na strukturne politike, $to ukljucuje po-
litiku placa koja ¢e osigurati rast placa u javnom sektoru u skla-
du s rastom produktivnosti u gospodarstvu, poboljSanje poslov-
nog okruZzja i vecu ucinkovitost drzavne administracije i sudova,
smanjenje neporeznih davanja te reforme mirovinskog i zdrav-
stvenog sustava koje ¢e povecati njihovu dugoro¢nu financijsku
odrzivost. Hrvatska ¢e se i nadalje aktivno sluziti instrumentima
mikroprudencijalne i makroprudencijalne politike s ciliem odrza-
vanja financijske i ukupne makroekonomske stabilnosti.

Naposljetku, sve mjere ekonomske politike koje ¢e Hrvatska
poduzimati s ciliem ispunjavanja kriterija za uvodenje eura potreb-
no je provoditi neovisno o uvodenju eura. Mjere ekonomske poli-
tike usmjerene na smanjenje fiskalnih ranjivosti, povecanje konku-
rentnosti i ublazavanje makroekonomskih neravnoteza povecat ¢e
otpornost hrvatskoga gospodarstva i smanijiti njegovu podloznost
krizama, a ujedno ce i poticajno djelovati na rast i zaposlenost.
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11. Odstupanja od prethodne projekcije

Projekcija realnih kretanja u medunarodnom okruZju za
2017. i 2018. povoljnija je nego Sto se ocekivalo u projekciji
iz srpnja 2017. Naime, globalni je rast pozitivno iznenadio veé
u drugom tromjesedju, a bolja od ocekivanja bila su i kretanja
u iduéim mjesecima, pa se ocijenjena stopa globalnog rasta za
2017. povecala za 0,2 postotna boda, a za sljedeu godinu za
0,1 p. b. (Tablica 11.1.). Najvece pozitivne promjene zabiljezila
su ocekivanja za europodrudje, ukljucujudi i sve vaznije hrvatske
vanjskotrgovinske partnere, i to zbog vrlo dobrih ostvarenja tije-
kom godine i pobolj$anja opce gospodarske klime. Glede mo-
netarne politike Feda i ESB-a, trenutacna su ocekivanja trzista
sliéna onima u srpnju, osim $to se sada ocekuje da bi prvo po-
dizanje referentne kamatne stope ESB-a moglo uslijediti tek u
prvom tromjesecju 2019. Stoga bi povoljni uvjeti financiranja
u europodrudju mogli trajati duze nego $to se predvidalo. Ne-
znatno su povecane ocjene globalne inflacije za tekucu godinu,
uglavnom zbog toga $to su ostvarene nesto vise cijene nafte, no
za iduce razdoblje i nadalje se olekuje razmjerno niska inflacija
u svijetu.

Ocekivanja glede domacega gospodarskog rasta u 2017. go-
dini nisu se znacajno promijenila u odnosu na prethodnu pro-
jekciju. Iako je ocekivana stopa rasta ukupne gospodarske aktiv-
nosti ostala gotovo nepromijenjena (3,1% u odnosu na 3,0%), u
ovoj su projekciji zabiljezene odredene izmjene po komponenta-
ma. Tako je povecan oCekivani rast osobne potrosnje, koja bi se
u odnosu na 2016. mogla povecati za 3,8% (prethodno 3,1%).
Pritom je korekcija uglavnom rezultat znatno boljih ostvarenja u
drugom i tre€em tromjesecju nego $to se projiciralo u srpnju ove
godine. Navise je revidiran i oCekivani rast drzavne potro$nje (s
1,4% iz prethodne projekcije na 1,7%) kao rezultat visih stopa
rasta tijekom 2017. nego §to se ranije oCekivalo. S druge strane,
nanize su revidirana ocekivanja glede rasta kapitalnih ulaganja,
Sto je poglavito posljedica losijih ostvarenja u drugom i treCem
tromjeseCju nego Sto je pokazivala posljednja projekcija. Takva
se kretanja mogu povezati s financijskom krizom u koncernu

Agrokor koja je vjerojatno imala veci negativan utjecaj na inve-
sticijsku aktivnost od o¢ekivanog. Rast bruto investicija u fiksni
kapital u 2017. mogao bi tako iznositi 4,2% umjesto prethodno
projiciranih 6,1%. Kada je rije¢ o inozemnoj potraznji, o¢ekiva-
nja se nisu promijenila u odnosu na prethodnu projekeiju, pa bi
se realni izvoz robe i usluga mogao povecati za 6,6% u odnosu
na 2016. Konacno, zbog znacajno boljih ocekivanja u vezi s ra-
stom osobne potro$nje, ukupan je uvoz za 2017. povecan pa bi
realna stopa rasta mogla iznositi 8,5% (prethodno 7,5%), ¢ime
je negativan doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gospo-
darskom rastu porastao s —0,2 na —0,7 postotnih bodova.

Ocijenjena prosje¢na godisnja inflacija potrosackih cijena za
2017. visa je za 0,1 postotni bod u odnosu na prethodnu pro-
jekciju te bi mogla iznositi 1,2%. To je rezultat blagog povecanja
godi$nje stope promjene cijena hrane zbog nesto visih ostvarenja
u razdoblju od lipnja do listopada. Rast cijena energije takoder
se blago povecao, uglavnom zbog nesto izrazitijeg poskuplje-
nja elektriéne energije i plina te zbog visih cijena sirove nafte na
svjetskom trziStu od ocekivanih. U 2018. je prognozirano ubr-
zanje inflacije, na 1,6%, $to je za 0,4 postotna boda vise nego
u prethodnoj projekciji. Tome je ponajviSe pridonijelo poveca-
nje godisnje stope promjene cijena energije, $to je uglavnom po-
sljedica viseg prijenosa cijena naftnih derivata iz 2017. Prosjecni
godisnji rast cijena hrane te cijena bez hrane i energije u 2018.
revidiran je blago naviSe zbog viSeg prijenosa tih cijena iz 2017.
Revizija godi$nje stope rasta cijena bez hrane i energije zrcali i
nesto izrazenije domace inflatorne pritiske.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance
u 2017. je za 0,4 postotna boda BDP-a niza od prethodne pro-
jekcije. Glavni su Einitelji revizije ofekivanog viska nanize kre-
tanja u trgovinskoj razmjeni, pri ¢emu je veci viSak u razmje-
ni usluga na temelju boljih turistickih rezultata, zajedno s jac¢im
rastom domace osobne potros$nje od ranije o¢ekivanog, prido-
nio poveanju manjka u robnoj razmjeni. Osim toga, veéi ma-
njak na radunu primarnog dohotka posljedica je boljih poslovnih

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

2017. 2018.
Prethodna
projekcija jekcij
(VIl. 2017.) jekcij j . . jekcij j

BDP (realne stope promjene, %)

projekcija

Prethodna
Aktualna Aktualna

projekcija

projekcija

Odstupanje (VIl. 2017.) Odstupanje

Svijet 3,5 3,6 0,2 3,6 3,7 0,1
Europodrucje 1,7 2,1 0,5 1,6 1,9 0,3
SAD 2,3 2,2 -0,1 2,5 2,3 -0,2
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju 4,5 4,6 0,2 4,8 4,9 0,1
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 3,0 4,5 1,5 3,3 3,5 0,2
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 2,1 2,4 0,3 2,1 2,2 0,2
Cijene
HICP u europodrucju? 1,5 1,5 0,0 1,3 1,2 -0,1
Cijene nafte (USD/barel)® 50,0 54,2 4,2 49,6 61,1 11,5
Kljuéne kamatne stope
Euribor 3M (na kraju godine)° -0,30 -0,32 -0,02 - -0,22 -
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,00 = 0,00 =
U.S. Federal Funds Target Rate® 1,50 1,50 0,00 - 2,15 -

a ESB, rujan 2017.; ® Bloomberg; ® Brent crude oil futures; ° Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), listopad 2017.
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Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna

Aktualna projekcija Aktualna

2017. 2018.
Prethodna
projekcija
(VIIl. 2017.) projekcija Odstupanje (VIIl. 2017.) projekcija Odstupanje

Nacionalni raduni
(realne stope promijene, %)

BDP 3,0 3,1 0,1 2,9 2,9 0,0
Osobna potro$nja 3,1 3,8 0,7 2,9 3,2 0,3
Drzavna potrosnja 1,4 1,7 0,4 1,5 1,5 0,0
Investicije u kapital 6,1 4,2 -1,9 7,2 71 -0,1
Izvoz robe i usluga 6,6 6,6 0,1 5,2 5,8 0,6
Uvoz robe i usluga 7,5 8,5 1,0 6,4 7,4 1,1

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) 1,7 1,8 0,1 1,4 1,5 0,0

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 12,7 12,4 -0,2 11,5 11,3 -0,2

Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,6 11,3 -0,3 10,5 10,2 -0,3

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %) 1,1 1,2 0,1 1,2 1,6 0,4

Vanijski sektor

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

Tekudi i kapitalni rac¢un platne bilance (% BDP-a) 4,9 4,5 -0,4 3,8 3,7 -0,1

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 81,5 79,9 -1,6 77,4 74,9 -2,4

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 3,1 4,5 1,5 41 4,5 0,4

Ukupna likvidna sredstva — M42 3,3 4,0 0,8 4.1 4,5 0,4

Plasmani kreditnih institucija 0,6 0,6 0,0 4.1 4.1 0,0

Plasmani kreditnih institucija® 3,9 3,0 -0,8 4.1 4.1 0,0

2 Iskljuujudi utjecaj te¢ajnih promjena; ® Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama.

Izvor: HNB

rezultata poduzeca u inozemnom vlasnistvu, $to je nadomjesteno
povoljnijim saldom na ra¢unima sekundarnog dohotka i kapital-
nih transakcija, zbog jednokratnih transakcija koje nisu poveza-
ne s proratunom EU-a. Zato se viSak na tekucem i kapitalnom
racunu u 2018. takoder neznatno snizio. Pritom je manji visak
trgovinske razmjene djelomi¢no nadomjesten veéim koristenjem
sredstava iz fondova EU-a.

Projekcija relativnih pokazatelja bruto inozemne zaduZeno-
sti smanjena je u usporedbi s prethodnom projekcijom. Iako
se u 2017. oCekuje nesto slabije razduzivanje domacih sekto-
ra nego u prethodnoj projekciji, istodobno bi pad stanja bruto
inozemnog duga mogao biti izraZeniji zbog povoljnijeg utjeca-
ja meduvalutnih promjena od ranijih ocekivanja zbog slabljenja
ameri¢kog dolara prema euru. Smanjenju relativnih pokazatelja
pridonosi i revizija vrijednosti nominalnog BDP-a navise, §to se
odrazilo i na povijesna ostvarenja.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija privatnom
sektoru u 2017. godini smanjena je u odnosu na prethodna

ocekivanja. Iskljucujudi ucinke otpisa i prodaja plasmana te kre-
tanja tecajeva (promjena plasmana na osnovi transakcija), pla-
smani bi u 2017. godini mogli porasti za 3,0%, dok se u pret-
hodnoj projekeiji ocekivalo poveéanje od 3,9%. Nesto spori-
ja oCekivana kreditna aktivnost uglavnom je rezultat slabijega
kreditiranja poduzeéa u drugom polugodistu, ali i razduZivanja
ostalih financijskih institucija. S druge strane, jace kreditiranje
stanovnistva u odnosu na ranija oéekivanja, na §to utjece i pro-
gram Vlade RH za subvencioniranje stambenih kredita, ublazio
je usporavanje rasta plasmana. Sto se ti¢e nominalne promjene
plasmana, u 2017. se oCekuje rast od 0,6%, §to je jednako pret-
hodnoj projekeiji. Pritom je neSto visi oCekivani te€aj na kraju
godine ponistio ucinak slabijega kreditiranja.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2017.
vi§i je nego $to se prethodno odekivalo (4,0% prema 3,3% iz
prosle projekcije, iskljucujuéi utjecaj kretanja tecaja), poglavito
zahvaljujuci snaznijem rastu depozitnog novca zbog oporavka
gospodarske aktivnosti i izrazito uspjeSne turisticke sezone.
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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

BDP . . "
usluga usluga proizvodnja cijene

investicije u
fiksni kapital

Hrvatska narodna banka 31 29 38 32 42 71 66 58 85 74 - - 12 16
(prosinac 2017.)

Eastern‘ Europe Consensus Forecasts 29 28 34 28 46 52 _ _ _ _ 2.7 3.1 11 15
(studeni 2017.)

Europska banka za obnovu i razvoj 29 26 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
(studeni 2017.) ! ’

Europska komisija

(studeni 2017.) 3,2 2,8 3,6 2,8 4,2 5,0 6,2 5,8 6,9 6,3 1,3 1,5
Raiffeisen Research?

(listopad 2017.) 2,9 2,3 = = = = 9,6 6,3 9,9 54 2,0 2,5 1,2 14
Medunarodni monetarni fond 2.9 27 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 1,1 1,2

(listopad 2017.)

Addiko Bank Economic Research?

(rujan 2017.) 3,0 3,0 3,3 2,9 5,1 6,4 9,3 5,0 8,6 6,4 2,7 3,0 0,8 1,2

Ekonomski institut Zagreb

(rujan 2017.) 31 33 41 31 51 57 82 57 104 69 _ - 11 15
Svjetska banka

(lipanj 2017.) 29 25 = = - - = - - - - _ _ _
Ministarstvo financija? 3,2 2,8 3,6 2,8 6,3 6,9 5,7 5,0 7,3 6,0 - - 1,5 1,4

(travanj 2017.)

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
% 25
Bugarska 1,3 3,6 3,9 11 0,9 1,0 =
Ceska 2,7 5,3 2,6 0,4 1,5 2,5 0,5
Estonija 2,9 1,7 2,1 1,5 1,0 1,3 0,3
Hrvatska -0,1 2,3 3,2 0,6 0,8 0,9 0,9
Letonija 1,9 2,8 2,1 1,4 1,7 1,4 1,5
Litva 3,5 2,0 2,3 1,6 11 0,6 0,1 -5
(3] © © (3] < «© (3] < © (3] [+
Madzarska 42 34 22 08 13 09 Tt % 5§ & 5 % ¢ %z & % %
g & £ = %= & 2 35 B
Poljska 33 338 2,9 1,8 1,1 0,9 1,2 @ = s g “° °
Rumunjska 3.1 4.0 4.6 17 20 20 26 B Industrijska proizvodnja, 1. pol. 2017. I Robni izvoz, 1. pol. 2017.
[ Industrijska proizvodnja, 7.—10. 2017. I Robni izvoz, 3. tr. 2017.
Slovacka 2,8 3,9 3,3 - - - -
Napomena: Posljedniji dostupan podatak za Hrvatsku, Litvu i Poljsku odnosi se na
Slovenija 30 23 3.1 14 12 12 1.0 listopad, a za ostale zemlje na rujan 2017.
’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ Izvori: Eurostat; DZS

Prosjek® 2,6 3,2 2,9 1,2 1,3 1,3 1,0

@ Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost
godi$nje stope promjene

Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne
bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Izvor: Eurostat

Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti
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Izvori: Eurostat; HNB

Izvor: Eurostat

Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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Izvori: Eurostat; HNB
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Slika 13.6. Inflacija potrosackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2017. odnose se samo na listopad.
Izvor: Eurostat

Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama

Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance,
iskljuujuci promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Slika 13.9. Plasmani banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, iskljucujuci u€inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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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 petogodisSnje 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 Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
kamatne stope na kredite poduzeéima pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Ocekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi Slovacka Slovenija — Hrvatska

deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus

Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts lzvori: Eurostat; HNB
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Kratice i znakovi

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

— 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)

HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ

HZZO

IEA
ILO

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

OECD

oP
PDV

— 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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