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1. Sazetak

U drugom tromjesecju 2016. rast gospodarske aktivnosti bio je sli€nog intenziteta kao na pocetku godine te je na
godisnjoj razini realni BDP povecan za 2,8%, Sto je znatno povoljnije nego Sto se oCekivalo. Dostupni podaci za trece
tromjesecje upucuju na daljnji rast BDP-a, §to je u velikoj mjeri povezano s dobrim ostvarenjima u turisti¢koj sezoni,
zbog ¢ega bi na razini cijele godine realni rast BDP-a mogao biti viSi nego sto je projicirano u srpnju. Domaca se infla-
cija zadrzala u negativnom podrucju u uvjetima niskih cijena energenata i drugih sirovina te priguSene inflacije u euro-
podrucju. Visak na tekuéem i kapitalnom racunu povecao se u drugom tromjesecju pod utjecajem veéega korisStenja
fondova EU-a i rasta izvoza turistiCkih usluga. Na podrucju javnih financija ostvareno je zamijetljivo smanjenje fiskalnog
manjka, i to zahvaljujuci povoljnoj dinamici prihoda te ogranicenju rasta rashoda. Ekspanzivno usmjerenje monetarne
politike dodatno je osnazeno provodenjem strukturnih repo operacija, koje pogoduju prirastu kunskoga kreditiranja i
zadrzavanju povoljnih uvjeta domaceg financiranja. Takvom politikom HNB nastoji poticati kreditnu aktivnost banaka i

oporavak hrvatskoga gospodarstva osiguravajuci istodobno stabilnost teCaja kune prema euru.

U drugom je tromjesecju zabiljezeno
blago usporavanje globalnog rasta,
uz smanjen obujam svjetske trgovine i
povecanu neizvjesnost.

Rast domacega realnog BDP-a

u 2016. godini mogao bi biti visi
nego Sto se oCekivalo ponajprije
zbog snaznoga gospodarskog

rasta u drugom tromjesecju te
povoljnih kretanja na pocetku treceg
tromjesecja.

U drugom tromjesecju 2016. nastavila
su se povoljna kretanja na trzistu
rada.

Godisnji pad potrosackih cijena
ubrzao se tijekom prvih osam mjeseci
s -0,6% u prosincu 2015. na-1,5% u
kolovozu 2016.

Intenzivnije koriStenje fondova EU-a i
rast izvoza usluga u turizmu glavni su
Cinitelji povecanja viSka na teku¢em i
kapitalnom racunu platne bilance.

Uvijeti financiranja domacih sektora

Rastu svjetskoga gospodarstva u drugom tromjesecju 2016. najvie su pridonijele
zemlje u razvoju te zemlje s trziStima u nastajanju, pri ¢emu je usporavanje rasta kine-
skoga gospodarstva nadomjesteno ublazavanjem krize u Rusiji i Brazilu. Razvijene su,
pak, zemlje uglavnom rasle slabije od oc¢ekivanja. To se poglavito odnosi na SAD te,
u manjoj mjeri, europodrudje. Izglasavanje izlaska Ujedinjene Kraljevine iz Europske
unije krajem lipnja dovelo je do privremene kolebljivosti na financijskim trzistima, ali
se prema prvim pokazateljima nije znatnije odrazilo na gospodarsku aktivnost. Inflacija
je na globalnoj razini ostala prigusena, unato€ rastu cijena nafte i drugih sirovina. Mo-
netarna politika u SAD-u i europodrucju ostala je nepromijenjena, a tecaj eura blago je
ojacao prema ameri¢kom dolaru kao i veéini drugih vaznijih svjetskih valuta.

Rast realnog BDP-a u 2016. vjerojatno Ce biti visi od 2,3%, koliko je projicirano u
srpnju. Revizija projekcije navise posljedica je boljih od oéekivanih ostvarenja u drugom
tromjeseCju ove godine, pri ¢emu su rast investicija u fiksni kapital i drZzavne potros-
nje najvise nadmasili ranija ofekivanja. S druge strane, zamjetljivo je usporavanje rasta
izvoza robe i usluga na godi$njoj razini, dok su se osobna potro$nja i uvoz robe i usluga
povecali u skladu s prethodnim odekivanjima. U drugom tromjesecju ostvaren je tako
realni godisnji rast BDP-a od 2,8%, a na tromjese¢noj razini gospodarska se aktivnost
nastavila povecavati slicnom dinamikom kao u prva tri mjeseca ove godine (0,5% na tro-
mjesecnoj razini). Do kraja godine oCekuje se nastavak pozitivnih kretanja, a HNB-ov
model brze procjene, ocijenjen na nepotpunim podacima, upuéuje na to da bi gospodar-
ska aktivnost u treCem tromjeseéju mogla ostvariti visok tromjeseéni porast kao posljedi-
cu iznimno dobre turistiCke sezone. Ipak, godis$nja stopa rasta realnog BDP-a mogla bi
biti malo niza nego u drugome tromjesecju zbog izrazito snaznog dinamiziranja gospo-
darske aktivnosti u tre¢em tromjesecju prethodne godine.

U drugom tromjeseéju 2016. godine zaposlenost je nastavila rasti ponajprije zbog
povecanja broja zaposlenih u ostalim usluznim djelatnostima privatnog sektora i u dje-
latnosti trgovine. Takoder, nastavio se trend smanjivanja nezaposlenosti, ali su prvi put
od kraja 2014. dominirali odljevi zbog ostalih razloga (ponajprije brisanja iz evidencije)
u odnosu na zaposljavanje. Istodobno, usporio se rast nominalnih i realnih placa, pri
¢emu je rast realnih placa bio snazniji zbog istodobnog pada potrosackih cijena.

Najveci doprinos ubrzanju godi$njeg pada potrosackih cijena dalo je smanjenje sto-
pe promjene indeksa potrosackih cijena bez prehrane i energije, na §to su ponajvise
utjecale cijene odjece i obuce, telefonskih usluga i duhana. S druge strane, energija je
komponenta koja daje najveéi negativan doprinos godi$njoj inflaciji, a on se povecao
s —0,9 postotnih bodova u prosincu 2015. na —1,2 postotna boda u kolovozu, $to je u
cijelosti bilo posljedica smanjenja cijene prirodnog plina. Nadalje, blago se povecao i
negativan doprinos prehrane inflaciji, ponajvise pod utjecajem ubrzanja godisnjeg pada
cijena voca i povréa, mlijeka i bezalkoholnih pica. To je u znatnoj mjeri posljedica pre-
lijevanja nizih cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trZistu na domace cijene te
pada cijena zbog viskova na trzistu EU-a.

Na godisnji rast viska na tekuéem i kapitalnom racunu u drugom tromjesecju 2016.
ponajvise je utjecalo intenzivnije troSenje sredstava (tekude i kapitalne prirode) iz fon-
dova EU-a te povecanje neto izvoza usluga pruzenih u turizmu. Za razliku od toga,
kretanja u medunarodnoj razmjeni robe imala su nepovoljan ucinak na saldo tekuceg
racuna, zbog veleg prirasta uvoza od izvoza. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u
posljednjih godinu dana, viSak na tekuéem i kapitalnom racunu sredinom 2016. iznosio
je 5,4% BDP-a, §to je, iskljudi li se u¢inak troska poslovnih banaka povezan s konverzi-
jom kredita u Svicarskim francima (ocijenjen na oko 2% BDP-a), neznatno niZe nego u
istome razdoblju prethodne godine.

Uvijeti financiranja za domace sektore u srpnju i kolovozu nastavili su se poboljSavati,



nastavili su se poboljSavati, sto je
pridonijelo usporavanju dinamike
razduzivanja nefinancijskih poduzeca
i stanovnistva.

Neto odljev kapitala i nadalje je u
velikoj mjeri rezultat pobolj$anja neto
inozemne pozicije banaka.

HNB nastavlja voditi ekspanzivnu
monetarnu politiku i odrzavati te€aj
stabilnim.

Dostupni podaci upucuju na snaznu
fiskalnu konsolidaciju u prvoj polovini
2016. godini.
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¢emu i nadalje pogoduje visoka likvidnost na domacem i medunarodnom financijskom
trzistu. Kreditiranje stanovnistva poraslo je u drugom tromjesecju 2016., kao i ukupni
dug nefinancijskih poduzeéa, §to je pridonijelo usporavanju razduZivanja, koje se za
oba sektora i nadalje biljezi na godi$njoj razini. Tome je pridonio prirast kreditiranja
privatnih poduzeéa kod domacih kreditnih institucija, a poraslo je i ostalo domace fi-
nanciranje. S druge strane, poduzeca se razduZuju prema inozemstvu.

U drugome tromjesecju ostvaren je neto odljev kapitala, koji se zadrzao na podjed-
nakoj razini kao u istom razdoblju 2015. godine. To je rezultat nastavka razduzivanja
domacdih sektora, posebice kreditnih institucija, dok su istodobno ostvareni neto pri-
ljevi vlasnickih ulaganja, koje je ponajvise odredilo povecanje zadrzane dobiti poslov-
nih banaka. Stanje neto i bruto inozemnog duga na kraju lipnja 2016. ¢inilo je 49,0%
odnosno 97,3% BDP-a, §to je za 3,5 odnosno 6,3 postotna boda manje nego na kraju
prethodne godine.

HNB je u prvih devet mjeseci 2016. odrzao tri strukturne repo aukcije, na kojima
je ukupno plasirao 945,9 mil. kuna na rok od Cetiri godine, ¢ime je bankama osiguran
pristup dugoro¢nim izvorima kunske likvidnosti. Time se pridonosi zadrZavanju niskih
domadih kamatnih stopa i podupire trend poja¢anoga kunskoga kreditiranja banaka,
koji se ubrzao u 2016. godini. Uz odrzavanje visoke likvidnosti, HNB je krajem tre-
¢eg tromjesedja deviznom intervencijom i redovitim tjednim obratnim repo operacijama
ublazio aprecijacijske pritiske na te¢aj kune prema euru.

Dostupni fiskalni podaci upuéuju na snazno smanjenje manjka u prvoj polovini
2016. godine u odnosu na isto razdoblje lani. Takva kretanja posljedica su povoljnih
kretanja prihoda, $to uglavnom odrazava oporavak gospodarske aktivnosti te ograni-
Zenja rasta rashodne strane proraduna. Cini se kako je pogetak druge polovine godine
obiljezilo povecanje manjka sredi$nje drZzave na godi$njoj razini, no to je djelomi¢no
posljedica kasnije uplate poreza na dodanu vrijednost u drzavni proracun. Dug konso-
lidirane opée drzave iznosio je krajem lipnja 285,7 milijardi kuna, §to je zbog tecajnih
razlika te koristenja depozita drzave kod HNB-a za 3,9 milijardi manje u odnosu na
stanje na kraju 2015.
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2. Kretanja u globalnom okruzju

Kretanja u medunarodnom okruZju u drugom tromjesecju
2016. obiljezili su nastavak globalnog rasta, smanjenje obujma
svjetske trgovine te porast neizvjesnosti i kolebljivosti na finan-
cijskim trzi§tima. Gospodarstvo razvijenih zemalja raslo je sla-
bije nego $to se oCekivalo, poglavito gospodarstvo SAD-a, koje
je u drugom tromjesecju ostvarilo najnizi rast u posljednje dvi-
je godine, i to najviSe zbog izrazitoga slabljenja investicija pri-
vatnog sektora te pada izvoza. Blago se usporio i gospodarski
rast europodrudja, a izglasavanje izlaska Ujedinjene Kraljevine
iz Europske unije krajem lipnja povecalo je neizvjesnost medu
investitorima i izvoznicima. Medutim, pokazatelji gospodarske
aktivnosti u Ujedinjenoj Kraljevini u prvim mjesecima nakon
referenduma bili su relativno pozitivni, $to je ublaZilo prvotno
vrlo negativna ocekivanja. U zemljama u razvoju i s trziStima
u nastajanju odrZala se oCekivana dinamika rasta tijekom prve
polovine 2016., pri ¢emu je daljnje usporavanje rasta kineskoga
gospodarstva nadomjesteno ublazavanjem krize u Rusiji i Brazi-
lu. Inflacija je na globalnoj razini ostala prigusena, unatoc rastu
cijena nafte i drugih sirovina.

Intenzitet gospodarskog rasta u europodrudju blago se us-
porio u drugom tromjeseéju 2016. (nakon 0,5% u prvom tro-
mjeseCju, ostvaren je rast od 0,3%), unatoC i nadalje niskim
cijenama energije i stimulativnoj monetarnoj politici. Odraz je
to stagnacije na pojedinim velikim trzi§tima poput Italije, Fran-
cuske i Austrije, gdje je zabiljeZeno slabljenje osobne potrosnje
i investicija. Gospodarski oporavak Italije uvelike otezavaju po-
stojeCi strukturni problemi, ali i pojacana politicka neizvjesnost
i visoka zaduzZenost domacih sektora. U slu¢aju Austrije, sudedi
prema najnovijim pokazateljima, stagnacija je bila kratkotrajna
te bi njezino gospodarstvo uskoro trebalo ponovo imati stabilne
stope rasta.

S druge strane, Njemacka je nastavila ostvarivati solidan rast,
a i Spanjolska se istaknula pozitivnim kretanjima, prije svega
u turizmu i na trziStu rada. Njemacko je gospodarstvo nasta-
vilo rasti iznad prosjeka europodrudja (u drugom je tromjesec-
ju ostvaren rast od 0,4% u odnosu na prethodna tri mjeseca).
Osim stabilne osobne potros$nje, najveci doprinos gospodarskom
oporavku dao je izvoz, i to najvise u druge ¢lanice europodruc-
ja, ¢ime je djelomi¢no nadomjestena slaba potraznja s globalnog

trzista. Indikatori poslovne klime u Njemackoj ostali su pozitiv-
ni i u recentnim mjesecima, unato¢ neizvjesnosti oko utjecaja
Brexita i drugih vanjskih ¢initelja. Slovensko se gospodarstvo ta-
koder nastavilo oporavljati. U cjelini promatrano, ¢ini se da sta-
bilna domaca potraznja u zemljama ¢lanicama europodrudja jo$
uspijeva nadomijestiti slabu inozemnu potraznju, a dostupni po-
kazatelji za tree tromjeseéje upucuju na to da bi se takav trend
mogao odrzati i u sljede¢em razdoblju.

Kretanja kamatnih stopa

Monetarne politike u SAD-u i europodrudju ostale su nepro-
mijenjene. Tako se planirano pooStravanje monetarne politike
SAD -a nije realiziralo tijekom prvih devet mjeseci tekuce godine
zbog slabijih gospodarskih pokazatelja te izrazitih globalnih ri-
zika i nesigurnosti na financijskim trzistima. U politici ESB-a
takoder nije bilo dodatnih promjena, nakon $to je u oZujku sma-
njena referentna kamatna stopa na nultu razinu (uz smanjenje
grani¢ne kamatne stope te kamatne stope na depozite banaka za
5 odnosno 10 baznih bodova). Tadasnja odluka ESB-a o pove-
¢anju mjeseCnog iznosa programa otkupa obveznica na sekun-
darnom trzi§tu sa 60 na 80 mlrd. EUR te pro§irenju obuhvata
vrijednosnih papira na korporativne obveznice zapocela je s pri-
mjenom u travnju te prema najavama ostaje na snazi najmanje
do kraja prvog tromjesecja 2017.

Uvjeti financiranja za europske zemlje s trzi§tima u nastaja-
nju kontinuirano se poboljsavaju u posljednjim mjesecima. U pr-
voj polovini ove godine razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI
za europske zemlje s trzi§tima u nastajanju kretala se na razi-
ni od oko 190 baznih bodova, a do kraja rujna spustila se na
priblizno 140 baznih bodova. Nadalje, nastavak pada Euribora
upuduje i na poboljSanje uvjeta financiranja na medubankovnom
trzistu.

TecCajevi i cjenovna kretanja

U treem tromjeseéju 2016. zabiljeZena su divergentna kreta-
nja eura prema vaznim svjetskim valutama. Euro je blago ojacao
prema ameri¢kom dolaru, nakon $to je oslabio u prvoj polovini
godine. Tome su, medu ostalim, pridonijela oCekivanja trzisnih
sudionika kako bi Fed opet mogao odgoditi poveéanje klju¢ne

Slika 2.1. Bruto domaci proizvod izabranih gospodarstava
sezonski prilagodeni podaci, stalne cijene
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Slika 2.2. Referentne kamatne stope i prosje¢na razlika
prinosa na obveznice europskih zemalja s trzistima u
nastajanju
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Slika 2.3. Kretanje te¢ajeva pojedinih valuta prema euru

Slika 2.4. Cijene
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Izvori: Eurostat; Bloomberg; HWWI

kamatne stope zbog slabijih od oéekivanih ekonomskih pokaza-
telja u SAD-u. Istodobno, povedana neizvjesnost nakon referen-
duma o ¢lanstvu Ujedinjene Kraljevine u Europskoj uniji utjecala
je na snazan pad vrijednosti funte sterlinga prema euru. S druge
strane, rast nesklonosti prema riziku djelovao je na daljnje jaca-
nje japanske valute prema euru na svjetskome deviznom trzistu.
Cijena sirove nafte stabilizirala se u treem tromjeseéju
2016., nakon rasta u prvoj polovini godine. Tome su pridonijeli
niza nego ocekivana potraznja za benzinom u SAD-u, visoke za-
lihe preradenih naftnih derivata i rast ponude iz zemalja ¢lanica
OPEC-a i Rusije. Cijena barela sirove nafte tipa Brent u treem
tromjesecju 2016. prosjecno je iznosila 45,8 USD te je bila za

oko 9% niza nego u istom razdoblju prethodne godine.

Rast cijena sirovina bez energije zabiljeZen u drugom tromje-
seCju 2016. nastavio se u sljedeca tri mjeseca, premda slabijim
intenzitetom. Tome je najvise pridonio rast cijena poljoprivred-
nih sirovina, i to ponajprije tekstila zbog slabije od odekiva-
ne Zetve pamuka u Indiji. Porasle su i cijene metala, potaknute
boljim izgledima u preradivackom sektoru u Kini, a djelomice
i povoljnim trendovima na kineskom trzi§tu nekretnina. Cijene
sirovina bez energenata (izraZzene u americkim dolarima) bile su
u treCem tromjeseCju 2016. za 3,4% vise nego u istom razdoblju
prethodne godine.
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3. Agregatna potraznja i ponuda

Realni BDP nastavio je u drugom tromjesecju 2016. rasti
slicnom dinamikom kao u prvom tromjesedju (na tromjeseénoj
razini ostvaren je rast od 0,5%, a na godi$njoj razini porast od
2,8%). Gospodarska kretanja u drugom tromjesecju ove godine
obiljeZio je nastavak oporavka domace potraznje, pri Cemu su
znatan rast ostvarile investicije u fiksni kapital (6,3%). Na strani
ponude zabiljeZen je godi$nji rast bruto dodane vrijednosti od
2,5% ponajprije zbog nastavka povoljnih kretanja u preradivac-
koj industriji i djelatnostima trgovine na veliko i malo, prijevoza i
skladiStenja. Do kraja godine ocekuje se nastavak pozitivnih kre-
tanja. Dostupni mjeseéni podaci upucuju na to da bi gospodar-
ska aktivnost u treéem tromjese¢ju mogla imati visok tromjesec-
ni porast kao posljedicu iznimno dobre turistiCke sezone. Realni
bi BDP tako na razini cijele godine mogao porasti vise nego §to
se oCekivalo u projekciji iz srpnja (2,3%).

Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u drugom se tromjesecju 2016.,
nakon pada podetkom godine, blago povecao, §to odrazava po-
voljna kretanja u izvozu robe. Medutim, iako je ukupni izvoz,
ponajprije robni, ponovo znatno pridonio povecanju gospodar-
ske aktivnosti, vidljivo je usporavanje njegova rasta na godi$njoj
razini (4,1% nakon godi$njeg rasta od 7,1% u prvom tromjesec-
ju). Pritom nominalni podaci o robnoj razmjeni prema glavnim
industrijskim grupacijama pokazuju kako se na tromjese¢noj ra-
zini najviSe povecao izvoz energije, a zabiljeZen je i rast izvoza
kapitalnih proizvoda te blago povecanje izvoza trajnih proizvoda.

Osobna potro$nja nastavila je u drugom tromjesecju ove go-
dine rasti ve¢ Sesto uzastopno tromjesecje, a na godiSnjoj je ra-
zini rast bio relativno visok te je iznosio 3,0%. Takva su kreta-
nja odraz nastavka oporavka na trzi$tu rada, smanjenja cijena

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.2. Promjena BDP-a Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga
doprinosi po komponentama
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— Bruto domaci proizvod — desno — Razina izvoza usluga (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Napomena: Podaci za 2016. odnose se na prvu polovinu 2016. godine.
Izvor: DZS Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.5. Osobna potrosnja Slika 3.8. Bruto investicije u fiksni kapital, doprinosi
realne vrijednosti godisSnjem rastu po sektorima
realne vrijednosti
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Napomena: Doprinosi sektora procjena su HNB-a. Realne vrijednosti dobivene su
deflacioniranjem nominalnih veli¢ina deflatorom investicija u fiksni kapital.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvori: DZS; izratun HNB-a
Slika 3.6. Odrednice osobne potrosnje Slika 3.9. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti i indeks realne vrijednosti
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Napomena: Vrijednosti indeksa pouzdanja potrosac¢a u mjesecu izracunate su kao
troclani prosjek mjesec¢nih podataka. Posljednji podatak za izracun pouzdanja
potro$aca odnosi se na rujan 2016.

Izvori: DZS; Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a); HNB Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital Slika 3.10. Uvoz robe i usluga
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Slika 3.11. Realni uvoz robe i usluga

Slika 3.12. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po komponentama
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I Preradivacka industrija, rudarstvo i vadenje te ostale industrije
Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i skladistenje, smjestaj, priprema i usluZivanje hrane
Gradevinarstvo |
M Javna uprava i obrana, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi
— Razina BDV-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
4 Godisnje stope rasta BDV-a

Ostalo

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

energije i prehrane kao i optimizma, koji je unato¢ padu ostao
relativno visok.

Bruto investicije u fiksni kapital povecale su se za 2,0% u od-
nosu na prethodna tri mjeseca, a na godi$njoj razini zabiljeZen je
rast od ¢ak 6,3% (najvisa godi$nja stopa rasta od 2008. godine).
Takvim su kretanjima najvise pridonijela povoljna kretanja u pri-
vatnom sektoru, na $to upucuju mjeseéni pokazatelji o gradevin-
skim radovima na zgradama, kao i proizvodnja te uvoz kapital-
nih proizvoda. Osim toga, vjerojatno je povecana i investicijska
aktivnost drzave.

Rast realne drZzavne potro$nje dodatno se intenzivirao u dru-
gom tromjesecju 2016. te je, u odnosu na prethodna tri mjeseca,
zabiljezeno poveéanje od 1,2%. Na godi$njoj razini ostvaren je
rast od 2,6%. Nominalni podaci o drzavnim rashodima upucuju
na to da je povecanje drZavne potro$nje ponajprije povezano s
rastom socijalnih naknada u naturi, ali i ve¢im koriStenjem do-
bara i usluga te povecanjem naknada zaposlenima.

Uvoz robe i usluga poveéao se u drugom tromjeseéju nakon
blagog smanjenja u prva tri mjeseca ove godine. Na godisnjoj
je razini ukupan uvoz porastao za 6,7% ponajprije zbog rasta
uvoza robe. Nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju kako
je u drugom tromjesedju ove godine, u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, doslo do poveéanja uvoza u svim glavnim in-
dustrijskim grupacijama osim energije. Uvoz usluga u drugom
se tromjesecju 2016. takoder povecao, pri Cemu se najvise istice
rast uvoza ostalih usluga te uvoz turisti¢kih usluga.

Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost povecala se za 2,5% u drugom tro-
mjesedju u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Takva
su kretanja ponajprije posljedica povoljnih kretanja u industriji,
posebice preradivackoj industriji, koja je ujedno ostvarila najve-
¢i rast. Osim industrije, rastu BDV-a zamjetljivo su pridonijele
djelatnosti iz podrucja trgovine, prijevoza i turizma, $to se moze
povezati s nastavkom povecavanja potroSackih moguénosti ku-
¢anstava kao i povoljnih kretanja u turizmu. I sve ostale djelat-
nosti ostvarile su rast u promatranom razdoblju i tako pozitivno
pridonijele kretanju bruto dodane vrijednosti na razini cijeloga
gospodarstva.

Kratkoroéni pokazatelji gospodarske aktivnosti upucuju
na nastavak relativno povoljnih gospodarskih kretanja u tre-
¢em tromjesedju ove godine. Realni promet od trgovine na ma-
lo u srpnju i kolovozu 2016. bio je za 1,2% veéi u usporedbi s

Slika 3.13. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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Napomena: Tromjese¢ni podaci izracunati su kao prosjek mjesecnih podataka.
Podaci za trece tromjesecje 2016. za gradevinarstvo odnose se na srpanj, a za
industrijsku proizvodnju i trgovinu na malo na srpanj i kolovoz.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.14. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti, tro¢lani pomi¢ni prosjeci
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prosjekom prethodna tri mjeseca. Nadalje, podaci o dolascima i
nocenjima turista upuéuju na iznimno dobru glavnu turisticku
sezonu. S druge strane, gradevinska je aktivnost u srpnju ove
godine stagnirala na razini iz prethodnog tromjesecja, dok je in-
dustrijska proizvodnja u srpnju i kolovozu ostvarila smanjenje,
uvelike zbog pada proizvodnje intermedijarnih i kapitalnih pro-
izvoda. Ipak, godi$nja stopa rasta realnog BDP-a mogla bi biti
malo niza nego u drugome tromjesecju zbog izrazito snaznog
dinamiziranja gospodarske aktivnosti u treCem tromjesecju pret-
hodne godine.

Podaci o poslovnim ocekivanjima upucuju na nastavak

4. TrziSte rada

uzlaznog trenda, pa se indeks poslovnog pouzdanja u svim dje-
latnostima nalazi na razinama iz pretkriznog razdoblja. Tako je u
treCem tromjesecju 2016. poslovni optimizam u gradevinarstvu
nastavio rasti, dok se u industriji pobolj$ao nakon pada zabilje-
Zenog u prvoj polovini godine. Optimizam u djelatnostima uslu-
ga takoder je porastao, i to ponajprije zbog poslovne situacije u
posljednja tri mjeseca, za koju poduzeca smatraju da se pobolj-
Sala, ali i zbog povecane potraznje u istom razdoblju. Kad je rije¢
o ocekivanjima u djelatnosti trgovine, poslovni se optimizam u
rujnu pogorsao, ali je prosjek treCeg tromjesecja ostao malo visi
nego u prethodna tri mjeseca.

Povoljna kretanja na trzistu rada obiljezila su i drugo tromje-
seCje 2016. godine. Broj zaposlenih prema podacima HZMO-a
porastao je tako za 0,6% u drugom tromjesecju u odnosu na
prethodno, ¢emu su ponajprije pridonijele ostale usluzne djelat-
nosti privatnog sektora te djelatnost trgovine, dok je doprinos
ostalih djelatnosti bio zanemariv. PoCetak treCega tromjesedja
obiljezila je stagnacija zaposlenosti, a njezin se rast ponovo ubr-
zao u kolovozu pod utjecajem povoljnih kretanja u industriji te
nastavka povecavanja broja zaposlenih u javnom sektoru (Slika
4.1.).!

Osim kontinuiranog povecavanja broja zaposlenih, drugo
tromjesecje 2016. obiljezilo je daljnje smanjivanje nezaposleno-
sti, koja je bila za 6% niza u odnosu na prethodno tromjesecje.
Pritom je spomenuti pad u veéoj mjeri odreden tzv. ostalim ra-
zlozima, i to u prvom redu brisanjem iz evidencije zbog nepridr-
zavanja zakonskih odredbi, odjava i nejavljanja, a u manjoj mje-
ri zbog zasnivanja radnog odnosa i ostalih poslovnih aktivnosti.
Trend smanjivanja broja nezaposlenih usporio se tijekom srpnja
i kolovoza (—3,1% u odnosu na prethodno tromjesecje), pri Ce-
mu i nadalje dominiraju odljevi iz evidencije zbog ostalih razloga
(Slika 4.2.).

Slika 4.1. Ukupna zaposlenost i doprinosi tromjese¢noj
promjeni zaposlenosti po sektorima
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: U listopadu 2013. godine doslo je do administrativnog brisanja oko 20 tisu¢a
osiguranika iz evidencije HZMO-a. DZS je promijenio metodologiju prikupljanja i obrade
podataka o zaposlenima i plaéama od sije¢nja 2015. godine, za koje je izvor sada obrazac
JOPPD. Strukturni stupci prikazuju doprinose po sektorima u skladu s podacima HZMO-a.
Podaci za tre¢e tromjesecje 2016. godine odnose se na srpanj i kolovoz.

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

1 HNB o kretanju zaposlenosti zaklju¢uje na osnovi podataka o osiguranicima
HZMO-a, Sluzbeni podaci DZS-a o broju zaposlenih koji se prikupljaju iz
obrasca JOPPD upuduju na nepovoljna kretanja zaposlenosti u prvih osam
mjeseci 2016.

S obzirom na navedeno smanjenje broja nezaposlenih nasta-
vila se smanjivati i administrativna stopa nezaposlenosti, koja
je u drugom tromjesecju iznosila 15,1% (u odnosu na 16% u

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Podaci za trece tromjesecje 2016. odnose se na srpanj i kolovoz.
Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Podaci o administrativnoj stopi nezaposlenosti za trece tromjesecje 2016.
godine odnose se na srpanj i kolovoz.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 4.4. Naknade po zaposlenom, proizvodnost i jedini¢ni
troSak rada
sezonski prilagodene serije, razine i tromjesecne stope promjene
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Napomena: Porast proizvodnosti ima negativan predznak.

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

5. Inflacija

prethodnom tromjesecju) te se u kolovozu spustila na 14,6%,
prema sezonski prilagodenim podacima (Slika 4.3.). Prema po-
sljednjim dostupnim podacima iz Ankete o radnoj snazi medu-
narodno usporediva stopa nezaposlenosti (desezonirani podaci)
smanjila se u drugom tromjesecju 2016. na 13,6% (s 14,4% u
prvom tromjesecju).

Sto se tice cijene rada, u drugom tromjeseéju 2016. usporio
se tromjeseéni rast nominalnih i realnih placa. Prosje¢na nomi-
nalna bruto plada u promatranom razdoblju porasla je za 0,4%
na osnovi porasta prosjecnih placa u usluznim djelatnostima
javnoga i privatnog sektora. Realne su plade u navedenom raz-
doblju ostvarile veéi porast (0,6%) od njihovih nominalnih vri-
jednosti zbog istodobnog smanjenja potrosackih cijena. Nadalje,
posljednji dostupni podaci za srpanj i kolovoz upucuju na sta-
gnaciju prosjeéne nominalne i realne bruto plaée u odnosu na
prosjek prethodna tri mjeseca.

U drugom tromjesecju 2016. godine ubrzao se tromjesec-
ni rast jedini¢nog troska rada zapocet pocetkom 2016. godine
(1,1% u odnosu na 0,7%) zbog znatno izrazitijega rasta nakna-
da po zaposleniku od porasta proizvodnosti rada u promatra-
nom razdoblju (Slika 4.4.).

Potrosacke su se cijene smanjile u kolovozu za 0,2% u od-
nosu na prethodni mjesec, a najveéi doprinos tome padu dalo
je pojeftinjenje naftnih derivata, obuce te voca i povréa. S dru-
ge strane, temeljni indeks potrosackih cijena, iz kojeg su, medu
ostalim, iskljuene cijene energenata i poljoprivrednih proizvoda,
porastao je za 0,1%, ponajviSe zbog poskupljenja mesa i mlijeka.
Godisnja stopa ukupne inflacije u kolovozu se zadrzala na razi-
ni od —1,5%, koliko je bilo zabiljezeno u srpnju, dok se godis$nji
pad temeljne inflacije usporio za 0,1 postotni bod, na —0,7%.
Pokazatelji tekucega kretanja inflacije u kolovozu su imali diver-
gentna kretanja: pokazatelj temeljne inflacije povecao se i pribli-
Zio pozitivnom podrudju, a pokazatelj tekucega kretanja ukupne
inflacije blago se smanjio.

U uvjetima relativno niskih cijena sirove nafte i drugih siro-
vina na svjetskom trziStu te niske inflacije u zemljama Europske

unije godi$nji se pad potroSackih cijena tijekom prvih osam mje-
seci ove godine ubrzao s —0,6% u prosincu 2015. na —1,5% u
kolovozu 2016. S druge strane, kretanja u domaéem gospodar-
skom okruZju upuéuju na blage inflatorne pritiske, ako se uzme
u obzir umjeren rast osobne potro$nje te blago poveéanje jedi-
ni¢nih troskova rada. Najveéi doprinos ubrzanju godiSnjeg pa-
da potrosackih cijena dalo je smanjenje godi$nje stope promjene
indeksa potrosackih cijena bez prehrane i energije s 0,7% u pro-
sincu 2015. na —0,1% u kolovozu, na $to su ponajviSe utjecale
cijene odjece i obude, telefonskih usluga i duhana. Energija je
komponenta koja daje najveci negativan doprinos godisnjoj in-
flaciji, koji se povecao s —0,9 postotnih bodova u prosincu 2015.
na —1,2 postotna boda u kolovozu, §to je u cijelosti bila posljedi-
ca smanjenja cijene prirodnog plina. Negativan doprinos naftnih
derivata godi$njoj inflaciji u kolovozu bio je malo manje izrazen

Slika 5.1. Pokazatelji tekucega kretanja ukupne i temeljne
inflacije
mjesecne stope promjene na godisnjoj razini

Slika 5.2. Godisnje stope 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.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a
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Slika 5.3. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata

godi$nje stope promjene, %

, VAT
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
= Deflator BDP-a — Deflator osobne potrosnje
Deflator izvoza robe i usluga — Deflator uvoza robe i usluga
Izvor: DZS

6. Vanjska trgovina i konkurentnost

u usporedbi s krajem prethodne godine te je iznosio 0,6 postot-
nih bodova. Nadalje, blago se povecao i negativan doprinos pre-
hrane inflaciji, ponajvise pod utjecajem ubrzanja godi$njeg pada
cijena voca i povréa, mlijeka i bezalkoholnih piéa. Pojeftinjenje
prehrambenih proizvoda u znatnoj je mjeri posljedica prelijeva-
nja nizih cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu na
domacde cijene te pada cijena zbog viskova na trZistu EU-a.

Godisnja stopa pada deflatora uvoza robe i usluga povecala
se tijekom drugog tromjesecja 2016., §to upucuje na to da su
ojacali pritisci na smanjenje domacih cijena koji proizlaze iz po-
jeftinjenja uvoznih sirovina i finalnih proizvoda. Nasuprot tome,
godisnja stopa pada deflatora izvoza robe i usluga ubrzala se ti-
jekom drugog tromjesecja 2016. u manjoj mjeri te je doslo do
poboljSanja uvjeta razmjene.

U drugom je tromjesedju 2016. zabiljezen rast viska na teku-
¢em i kapitalnom racunu, u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, $to je u velikoj mjeri rezultat intenzivnijega koriStenja
sredstava iz fondova EU-a, $to se pozitivno odrazilo na saldo
sekundarnog dohotka te kapitalnog racuna. Nadalje, povoljno je
na ukupan saldo djelovao i rast neto izvoza usluga pruzenih u
turizmu. Za razliku od toga, manjak u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom povecéao se jer je rast uvoza nadmasio rast izvoza u
apsolutnom iznosu, dok je manjak na racunu primarnog dohot-
ka ostao nepromijenjen. Promatraju li se kumulativna ostvarenja
u posljednjih godinu dana, viSak na tekucem i kapitalnom racu-
nu u drugom je tromjesecju iznosio 5,4% BDP-a. Do kraja go-
dine visak na tekuem i kapitalnom ra¢unu mogao bi se znatno
smanjiti, ponajviSe zbog isCezavanja ucinka troskova poslovnih
banaka povezanih s konverzijom kredita u $vicarskim francima

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

[+ = 6 9 ©
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Kapitalne transakcije Usluge Primarni dohodak

M Sekundarni dohodak Roba = Tekudi i kapitalni racun® — desno

— Tekuci i kap. racun bez ucinaka konverzije* — desno

2 Zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja
Izvor: HNB

(ocijenjen na oko 2% BDP-a), ali i boljih poslovnih rezultata
stranih poduzeca u Hrvatskoj, posebice banaka te pogorsanja
salda u robnoj razmjeni s inozemstvom.

Neto izvoz usluga povecao se u drugom tromjesecju 2016. u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine ponajvise kod uslu-
ga putovanja. Prihodi od turistickih usluga pruZenih nereziden-
tima povecali su se za 5,3% na godi$njoj razini. Tome je prido-
nio rast broja nofenja u komercijalnim smjestajnim kapacitetima
za 3,6%, $to se posebno odnosi na goste iz Ujedinjene Kralje-
vine i Poljske, te bolji financijski rezultati, pa je, medu ostalim,
zabiljeZen istaknut rast prosjecne potro$nje po putniku. Neto
izvoz usluga prijevoza u istom je razdoblju takoder porastao, a
istodobno se pogorsao saldo u razmjeni ostalih usluga, kao po-
sljedica nepovoljnih rezultata ostvarenih u razmjeni financijskih
usluga, gradevinskih usluga te usluga oglasavanja i istraZivanja
trziSta. Dostupni pokazatelji upucuju na to da su se u treCem
tromjesedju povoljna kretanja u turizmu intenzivirala, uz snazan
rast dolazaka i noCenja stranih turista, veée prihode od cestarina
te pojacan promet putnika u zraénim lukama.

Neto prihodi na racunu sekundarnog dohotka zamjetljivo su
se povecali u drugom tromjeseéju 2016., $to je velikim dijelom
rezultat rasporedivanja prije primljenih sredstava iz fondova EU-a
krajnjim korisnicima, i to posebice ostalim sektorima. Osim to-
ga, povecala se i vrijednost rasporedenih sredstava namijenjenih
kapitalnim projektima (ponajviSe drzavi), pa je i viSak na raunu
kapitalnih transakcija porastao.

Saldo na racunu primarnog dohotka zadrzao se na razini za-
biljezenoj u istom razdoblju prethodne godine. S jedne strane,
prihodi od naknada zaposlenima na osnovi rada u inozemstvu
su porasli, a kamatni troskovi inozemnog financiranja (iskljucu-
juci FISIM) smanjili su se, dok je s druge strane nepovoljno na
saldo primarnog dohotka djelovalo povecanje rashoda na osno-
vi dohotka od izravnih ulaganja. Pritom je ostvaren rast dobiti
poduzeca u inozemnom vlasni$tvu, ponajviSe banaka, u ¢ijoj je
strukturi zabiljezen zamjetljiv rast zadrzane dobiti, ali i smanje-
nje isplacenih dividendi, nakon losih poslovnih rezultata banaka
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u prethodnoj godini povezanih s u€incima konverzije kredita u Slika 6.3. Robni izvoz (fob)
$vicarskim francima.
Manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom u drugom se tro-
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ukupnog uvoza, kao i kod izvoza, dao rast uvoza suzenog agre- Slika 6.4. Robni uvoz (cif)
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pocetkom treceg tromjesecja 2016. godine. Naime, realni efek-
tivni tecajevi kune uz potrosacke i proizvodacke cijene blago su
deprecirali, ¢ime je djelomice poniStena aprecijacija u drugom
tromjesecju. Tome je pridonijelo relativno povoljnije kretanje do-
macih cijena u usporedbi s glavnim trgovinskim partnerima, dok

7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

je istodobno nominalni efektivni tecaj kune nastavio aprecirati,
premda slabijim intenzitetom. Podaci o realnim efektivnim te-
Cajevima kune uz jedini¢ne troSkove rada dostupni su samo za
prvo tromjeseCje 2016. i upucuju na blago pogorsanje troskovne
konkurentnosti u odnosu na prethodno tromjesecje.

Uvijeti financiranja za domace sektore u srpnju i kolovozu na-
stavili su se postupno poboljsavati, ¢emu i dalje pogoduje viso-
ka likvidnost na domadem i medunarodnom financijskom trzi-
$tu. Tro$kovi zaduZivanja u kunama i uz valutnu klauzulu kod
banaka povoljniji su za sve sektore osim troska kratkoro¢noga
kunskog financiranja poduzeca koji je tijekom srpnja i kolovoza
blago porastao. S druge strane, dugoro¢na se cijena financiranja
poduzeca s valutnom klauzulom smanjila, kao i kamatna stopa
na stambene kredite stanovni$tvu. Upravo kod stambenih kredi-
ta uz valutnu klauzulu zabiljeZeno je najvee smanjenje u odnosu
na prvu polovinu godine jer je tada postupak konverzije kredita
indeksiranih uz $vicarski franak u kredite vezane uz euro privre-
meno povecao kamatne stope na te poslove (Slika 7.1.). Osim
visoke likvidnosti, na pad domacih kamatnih stopa utjecali su i
niski troskovi izvora sredstava hrvatskoga bankovnog sustava,
pri éemu EURIBOR i nacionalna referentna stopa (NRS?) bilje-
Ze kontinuirani trend pada i nalaze se na najnizim zabiljeZenim
razinama.

TroSak kratkoro¢nog zaduZivanja drzave na domadem trzi-
§tu, izraZen kamatnom stopom na jednogodi$nje kunske tre-
zorske zapise, smanjuje se jo§ od pocetka 2012. godine te je u
kolovozu 2016. pao na dosad najnizih 0,90%. Takoder, pocet-
kom kolovoza drzava se zaduzila deviznim trezorskim zapisima
u iznosu od 1,5 mlrd. EUR na 455 dana i uz kamatnu stopu od
0,7%. SniZena je i cijena financiranja drzave u inozemstvu, pro-
cijenjena zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na nje-
macku drzavnu obveznicu. Na povoljnije uvjete financiranja dr-
Zave upucuje i srpanjsko izdanje petogodis$nje kunske obveznice

u iznosu od 6 mlrd. kuna uz dosad najnizu kamatnu stopu na
domace obveznice od 2,75%. Nadalje, promatra li se krivulja
prinosa za hrvatske drzavne obveznice, prinos do dospije¢a na
Cetverogodi$nju kunsku obveznicu bez valutne klauzule bio je
krajem kolovoza 2016. za 100 baznih bodova manji u odnosu na
kraj 2015., a u istom je razdoblju jednako smanjenje zabiljezio i
prinos na Cetverogodisnju kunsku obveznicu s valutnom klauzu-
lom u eurima (Slika 7.2.).

Nakon stagnacije u prvom tromjeseéju ukupni dug nefinan-
cijskih poduzeca povecao se u drugom tromjesecju 2016. No, na
godi$njoj se razini i dalje biljeZi njegov pad, ali sporijom dinami-
kom (—1,0% u drugom tromjesecju prema —1,4% u prvom tro-
mjesedju) (Slika 7.3.). Tome je pridonio prirast kreditiranja pri-
vatnih poduzeéa kod domacih kreditnih institucija koji na godis-
njoj razini biljeZi rast prvi put nakon dvije godine pada, a poraslo
je i ostalo domace financiranje. S druge strane, razduzivanje i
javnoga i privatnoga korporativnog sektora prema inozemstvu
na godi$njoj se razini nastavilo i u drugom tromjesecju uz izra-
Zeniji pad kod javnih poduzeca. Sto se ti¢e kretanja domacega
kreditiranja poduzeca tijekom treCeg tromjesecja, u srpnju i ko-
lovozu ostvaren je porast plasmana, pa tako ukupni prirast pla-
smana poduze¢ima u prvih osam mjeseci iznosi 2,7 mlrd. kuna
ili 2,8% (na temelju transakcija).

Povoljniji uvjeti financiranja i nastavak oporavka gospodarske
aktivnosti uz pozitivna kretanja na trZistu rada pogodovali su po-
rastu kreditiranja stanovniStva. U prvih osam mjeseci 2016. pla-
smani stanovniStvu povecali su se za 0,4 mlrd. kuna ili 0,3% (na
temelju transakcija) (Slika 7.4.), pri ¢emu je zabiljeZen snaZan

Slika 7.1. TroSkovi financiranja domacih sektora

a) Kratkorogno u kunama bez valutne klauzule
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b) Dugoroéno u kunama uz valutnu klauzulu i devizama
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Prinos na genericku njemacku desetogodi$nju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
Dugorocni stambeni krediti stanovnistvu s valutnom klauzulom

= Dugorocni krediti stanovni§tvu s valutnom klauzulom, iskljucujuci stambene
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Izvori: MF; Bloomberg; HNB

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

2 Nacionalna referentna stopa (NRS) jest prosje¢na kamatna stopa koju bankarski sektor placa na depozite te se koristi kao jedna od referentnih kamatnih stopa za
odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne stope na kredite prema ¢lanku 11.a Zakona o potrosackom kreditiranju.
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Slika 7.2. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule
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b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Napomena: To€kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti interpolirane.

rast kreditiranja u domacoj valuti. Promatra li se pak na godis-
njoj razini, trend razduZivanja stanovniStva nastavio se zamjetno
sporijom dinamikom. Tako je godi$nje smanjenje ukupnih pla-
smana ovom sektoru na kraju kolovoza iznosilo —0,2%. S druge
strane, nominalno stanje plasmana u istom se razdoblju smanjilo
za 6,7%, ponajprije zbog postupka konverzije i djelomi¢nog ot-
pisa kredita stanovni$tvu indeksiranih uz $vicarski franak u ko-
jem su banke od kraja studenoga 2015. do kraja kolovoza 2016.
ukupno otpisale 5,9 mlrd. kuna kredita.

Tokovi kapitala izmedu Hrvatske i inozemstva

U drugom je tromjesecju 2016. ostvaren neto odljev kapita-
la koji se zadrzao na podjednakoj razini kao u istom razdoblju
prethodne godine. Na financijskom racunu platne bilance, is-
kljuujuéi promjenu bruto medunarodnih pri¢uva umanjenih za
obveze HNB-a’, zabiljeZen je pad neto inozemnih obveza za 0,6
mird. EUR, kao rezultat razduzivanja domacih sektora, posebice
kreditnih institucija te istodobnog, iako slabije izraZenog, rasta
inozemne imovine.

Na neto priljev na osnovi vlasnickih ulaganja u drugom tro-
mjesecju 2016. uvelike je utjecalo snazno povelanje zadrZane
dobiti na strani obveza, $to se poglavito odnosilo na djelatnost
financijskog posredovanja zbog rasta dobiti poslovnih banaka.
Osim toga, porasla su izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku,
uglavnom zbog transakcija pretvaranja duga u kapital, dok su
nova ulaganja i dalje vrlo skromna i ve¢inom ostvarena u osta-
lim poslovnim djelatnostima te djelatnostima trgovine na malo i
poslovanja nekretninama. Neto priljevu vlasnickih ulaganja pri-
donijelo je njihovo smanjenje na strani sredstava i kod izravnih i
portfeljnih ulaganja.

Neto odljev kapitala na osnovi duznickih ulaganja (od 1,2
mlrd. EUR) u drugom tromjesedju 2016. rezultat je snazZnog
smanjenja inozemnih obveza, koje je bilo praceno, u manjoj mje-
ri, poveanjem inozemne imovine. Pritom su svoju neto duznic-
ku poziciju najvi§e poboljsale kreditne institucije koje su uz rast
sredstava (za 0,1 mlrd. EUR) jo§ viSe smanjile svoje obveze (za
0,3 mlrd. EUR). Takoder se smanjila neto inozemna zaduZenost
sektora drzave. Sto se ti¢e ostalih domadih sektora, od razdu-
Zivanja prema vlasni¢ki povezanim inozemnim vjerovnicima

3 Inozemne obveze HNB-a ukljucuju ulaganje dijela medunarodnih pricuva
u repo ugovore, koje u jednakom iznosu utjee na promjenu medunarodnih
pricuva.

Slika 7.3. Financiranje poduzeca prema izvorima
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Napomena: Ostalo financiranje uklju¢uje zaduzivanje poduzeéa kod domacih drustava
za leasing i izravno zaduzivanje kod HBOR-a te zaduzivanje kod inozemnih banaka i
vlasni¢ki povezanih poduzeda u inozemstvu. Korigirane promjene izraGunate su na
temelju podataka o transakcijama plasmana domacih kreditnih institucija i podataka o
kretanju inozemnog duga iz kojeg su isklju¢eni ucinak kredita brodogradilita koje je
preuzelo Ministarstvo financija u 2012. godini te ucinak pretvaranja duga u kapital.
Izvori: Hanfa; HNB; izraun HNB-a

Slika 7.4. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Podaci za tre¢e tromjesecje 2016. odnose se na srpanj i kolovoz.
Izvor: HNB
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Slika 7.5. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Potrazivanja od inozemstva - lijevo
= Bruto inozemni dug — desno

Bruto inozemni dug - lijevo
= Neto inozemni dug — desno
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— Ukupni neto tokovi kapitala — desno
2 Promjena bruto medunarodnih priuva umanjena je za obveze HNB-a.
Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo. Neto
tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Serije ukupnih neto tokova
kapitala prikazane su kao zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja.
Izvor: HNB
Slika 7.6. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Napomena: Transakcije ine promjenu duga iskljuujuc¢i meduvalutne promjene i
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potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB
Slika 7.7. Bruto i neto inozemni dug
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

BILTEN HNB-a ¢ INFORMACIJA O GOSPODARSKIM KRETANJIMA | PROGNOZAMA e LISTOPAD 2016.

priblizno se jedna polovina odnosila na transakcije pretvaranja
duga u kapital, a druga polovina na smanjenje obveza jednog
poduzeca koje je financirano prodajom njegove inozemne imo-
vine. Za razliku od toga, neto obveze ostalih domacih sektora
prema vlasnicki nepovezanim vjerovnicima povecale su se.

Nakon znatnog smanjenja u prvom tromjesecju 2016., u dru-
gom se tromjesecju bruto inozemni dug RH dodatno smanjio
(za 0,9 mird. EUR), ponajvi$e zbog razduZivanja monetarnih in-
stitucija i drzave. Istovremeno su u suprotnom smjeru na stanje
inozemnih obveza djelovale nepovoljne meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe u iznosu od 0,2 mird. EUR. Bruto inozemni
dug tako je na kraju lipnja iznosio 43,4 mird. EUR, odnosno
97,3% BDP-a. Bududi da se istodobno blago povecala inozemna
aktiva domacih sektora, neto inozemni dug u drugom se tromje-
sedju jos visSe smanjio (za 1,0 mlrd. EUR) i na kraju lipnja izno-
sio je 21,9 mird. EUR, $to ¢ini 49,0% BDP-a.

Bruto medunarodne pri¢uve ukupno su se u prvoj polovi-
ni godine smanjile za 0,8 milrd. EUR, na §to je najvise utjecala
odluka HNB-a o prestanku izdvajanja deviznog dijela obvezne
pri¢uve kod sredi$nje banke. Na kraju lipnja tako su bruto me-
dunarodne pri¢uve iznosile 12,9 mird. EUR, §to je dostatno za
pokrice 7,3 mjeseca uvoza robe i usluga, u usporedbi sa 7,9 mje-
seci uvoza na kraju prethodne godine. Istodobno se, ponajvise
zbog izrazenijeg povelanja kratkoro¢nog duga prema preosta-
lom dospijecu*, pogorsao pokazatelj njegove pokrivenosti medu-
narodnim pri¢uvama s 96,5% na kraju 2015. na 82,9% na kraju
lipnja 2016.

4 Na povecanje kratkoro¢nog duga prema preostalom dospijecu u odnosu na
stanje na kraju 2015. poglavito utjece dospijee dugoroénog duga u drugom
tromjese¢ju 2017., kada dospijevaju 1,5 mlrd. USD vrijedna drzavna obve-
znica izdana 2012. na ameri¢kom trZiStu, uz zastitu od teCajnog rizika, te
250 mil. EUR vrijedna obveznica koju je HBOR izdao 2007. godine.
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8. Monetarna politika
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Tijekom treceg tromjesecja HNB je nastavio provoditi ek-
spanzivnu monetarnu politiku uz odrZavanje stabilnosti tecaja
kune prema euru. Na trecoj strukturnoj repo operaciji u srpnju
plasirano je 234,4 mil. kuna uz sniZenu fiksnu repo stopu od
1,4%. Ukupno je sredi$nja banka na tri strukturne repo opera-
cije kreirala 945,9 mil. kuna na rok od Cetiri godine, ¢ime su
bankama osigurani dodatni dugoro¢ni izvori kunske likvidnosti.
To bi trebalo poduprijeti trendove smanjenja domacih kamatnih
stopa i pojacanoga kunskoga kreditiranja banaka koje se ubrza-
lo u 2016. godini. HNB je nastavio i s provodenjem redovitih
tjednih obratnih repo operacija uz sniZzavanje fiksne repo stope s
0,5% na 0,3% od sredine rujna, a prosjecno stanje sredstava pla-
siranih ovim operacijama u treéem tromjese¢ju iznosilo je 117,0
mil. kuna.

Zbog snaznoga sezonskog porasta gotovog novca izvan kre-
ditnih institucija te viSe razine kunskih depozita drZave kod
HNB-a, visak likvidnosti na raunima banaka kod sredi$nje
banke tijekom treceg tromjesecja bio je znacajno nizi u odno-
su na prvu polovinu godine (5,5 mlrd. kuna prema 9,2 mird.
kuna). Unato¢ tom sezonskom odljevu likvidnosti kamatne sto-
pe na nov€anom trziStu bile su niske tijekom srpnja i kolovoza,
da bi u rujnu uz zamjetan rast prometa doslo do porasta pre-
konoéne medubankovne kamatne stope na 0,84%. Visa potra-
Znja za kunskom likvidno$cu oéitovala se i kroz poveéan promet
na redovitim tjednim obratnim repo operacijama, koji je pocet-
kom rujna porastao na 630 mil. kuna. Ujedno je HNB pocet-
kom rujna intervenirao na deviznom trzi$tu kupivsi od banaka
69,0 mil. EUR, ¢ime je kreirano 0,5 mlrd. kuna primarnog nov-
ca. U nastavku rujna iznosi plasirani preko tjednih obratnih repo
operacija znacajno su se smanjili, dok su aprecijacijski pritisci
prekinuti.

Promatraju 1i se devizne transakcije HNB-a u prvih devet
mjeseci 2016. godine, HNB je ukupno od banaka i Ministar-
stva financija kupio 270,4 mil. EUR. Istodobno su kupnje bile
premasene prodajama Europskoj komisiji koje su iznosile 277,8
mil. EUR, pa je sredi$nja banka ukupnim deviznim transakcija-
ma s trzista povukla 68,3 mil. kuna.

Pod utjecajem sezonskih kretanja tecaj kune prema euru za-
drzavao se tijekom najveceg dijela treCeg tromjesecja na nizim

Slika 8.2. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa
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Izvor: HNB

razinama u odnosu na prethodni dio godine. U skladu s tim pro-
sjeéni teCaj kune prema euru tijekom prvih devet mjeseci 2016.
iznosio je 7,53 EUR/HRK i bio je za 1,0% nizi u odnosu na isto
razdoblje 2015. godine. TeCajevi kune prema Svicarskom fran-
ku i ameri¢kom dolaru takoder su se tijekom treCeg tromjesecja
kretali na niZim razinama u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine.

Bruto medunarodne pricuve u tre¢em su se tromjesecju po-
vecale za 0,1 mlrd. EUR, dok su neto raspolozive pri¢uve ostale
gotovo nepromijenjene. Krajem rujna bruto pri¢uve iznosile su
13,0 mird. EUR te su za 0,7 mird. EUR (—4,9%) manje u odno-
su na kraj prethodne godine, $to je uglavnom rezultat ukidanja
izdvajanja devizne obvezne pri¢uve pocCetkom godine. S druge
strane, neto raspoloZive pri¢uve iznosile su 11,3 mird. EUR te
su porasle za 0,1 mlrd. EUR (1,1%). Bruto i neto medunarodne
pricuve i dalje su na vi§im razinama od nov€ane mase (M1) i
primarnog novca (MO).

Slika 8.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)

Slika 8.3. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim
valutama
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Napomena: U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i
ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti odrazavaju
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Izvor: HNB
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Slika 8.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilancne obveze (ugovori o razmijeni). Posljednji podatak za
novéanu masu odnosi se na kraj kolovoza 2016.

Izvor: HNB

Slika 8.5. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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Napomena: Podaci za tre¢e tromjesecje 2016. odnose se na kolovoz.
Izvor: HNB
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Visegodi$nji trend rasta realnih desezoniranih vrijednosti
nov¢ane mase (M1) i ukupnih likvidnih sredstava (M4) nastav-
ljen je i u treem tromjesedju. Takvim su kretanjima, uz i dalje
prigusenu inflaciju, pridonijeli priljevi od rekordne turistike se-
zone i veca iskoriStenost fondova EU-a te blagi oporavak doma-
Ce kreditne aktivnosti. Posebno je pritom izraZen rast nov¢ane
mase (M1) zbog nastavka pada kamatnih stopa na Stedne i oro-
Cene depozite te oporavka gospodarske aktivnosti. S druge stra-
ne, realna vrijednost primarnog novca (MO) smanjila se tijekom
treCeg tromjesecja zabiljeZivsi malo niZu razinu u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine.
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9. Javne financije

Dostupni fiskalni podaci upucuju na snazno smanjenje manj-
ka u prvoj polovini 2016. godine u odnosu na isto razdoblje la-
ni. Takva kretanja posljedica su povoljnih kretanja prihoda, $to
uglavnom odrazava oporavak gospodarske aktivnosti te ograni-
&enje rasta rashodne strane proratuna. Cini se kako je poetak
drugog polugodista obiljeZilo povecanje manjka srediSnje drzave
na godi$njoj razini, no to je djelomice posljedica kasnije uplate
poreza na dodanu vrijednost u drZavni proracun.

Prvo tromjeseéje 2016. obiljezila su povoljna kretanja na svim
vaznijim stavkama prihodne strane prorac¢una opée drZzave (mje-
reno metodologijom ESA 2010). Tako je u odnosu na isto raz-
doblje 2015. ostvaren rast ukupnih prihoda od 9,0%, kojem naj-
veéi doprinos daju porezni prihodi, i to poglavito izravni porezi.
Cini se kako se snaZan rast izravnih poreza moZe uvelike pove-
zati s rastom prihoda od poreza na dobit, §to je pak posljedica
zamjetnog rasta dobiti poduzetnika u 2015. i uvodenja dodat-
nih uvjeta za koriStenje olaksica na osnovi reinvestirane dobiti.

Doprinos neizravnih poreza u prvom tromjesecju 2016. bio je
blago pozitivan. Do toga je doslo zbog porasta prihoda od trosa-
rina, §to djelomice odraZava niZu razinu troSarina na naftne de-
rivate i duhanske preradevine u prvom tromjese¢ju 2015. S dru-
ge strane, prihodi od PDV-a, unato¢ povoljnim gospodarskim
kretanjima, blago su se smanjili, Cini se, zbog razli¢ite dinamike
povrata prepladenog PDV-a. Povedani su i prihodi od socijalnih
doprinosa, takoder odrazavajuéi povoljna kretanja na trZistu ra-
da, a pozitivna su kretanja prisutna i kod ostalih kapitalnih pri-
hoda, §to je vjerojatno djelomi¢no povezano s povecanim kori-
Stenjem fondova EU-a.

Gotovinski podaci Ministarstva financija na razini konsolidi-
rane opCe drzave upuéuju na nastavak pozitivnih kretanja pri-
hoda i u drugom tromjesecju ove godine. Porastu prihoda naj-
vi$e pridonose neizravni porezi unutar kojih je zamjetljiv porast
prihoda od troSarina, a poveéani su i prihodi od PDV-a. Kada
je rije¢ o izravnim porezima, i prihodi od poreza na dohodak i

Slika 9.1. Prihodi konsolidirane opce drzave (ESA 2010)
godis$nje stope promjene i doprinosi

Slika 9.3. Saldo konsolidirane opée drzave (ESA 2010)
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Slika 9.2. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave (ESA 2010)
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 9.4. Kumulativni saldo opcée drzave po tromjesecjima
(ESA 2010)
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Slika 9.5. Dug opc¢e drzave
stanje na kraju razdoblja

Slika 9.6. Projekcija dospije¢a duga opce drzave
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Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja na kraju lipnja 2016. koristen je
nominalni BDP izracunat kao zbroj BDP-a za drugo tromjesecje 2016. i prethodna tri
dostupna tromjesec¢na podataka.

Izvor: HNB
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Izvor: HNB

prihodi od poreza na dobit snazno su se povecali, pri ¢emu se
¢ini kako je rast prihoda od poreza na dohodak djelomice re-
zultat pomaka u isplati povrata na osnovi poreza na dohodak.
Pozitivan doprinos dolazi i od primitaka iz proracuna EU-a, no
osim zamjene dijela domacdih sredstava sredstvima EU-a koja se
odnose na izravna pladanja u poljoprivredi, ovi tijekovi nemaju
izravan utjecaj na proracunski saldo. Podaci za srpanj pokazuju
pad prihoda na godisnjoj razini, Sto je uglavnom posljedica pada
tzv. ostalih prihoda. No, pad je djelomice rezultat i pomaka u
naplati poreza na dodanu vrijednost, s obzirom na to da je ove
godine zadnji dan srpnja bila nedjelja te su uplate PDV-a za sr-
panj pomaknute na pocetak kolovoza.

Na rashodnoj strani proracuna konsolidirane opce drzave
(metodologija ESA 2010) u prvom tromjesecju 2016. ostvareno
je smanjenje od 1% u odnosu na isto razdoblje prosle godine.
Smanjenje se moZe djelomice povezati s injenicom da su se ras-
hodi drzavnog proracuna i izvanproracunskih fondova izvrSavali
u okolnostima privremenog financiranja. Padu rashoda najvise
su pridonijeli rashodi za subvencije i intermedijarnu potro$nju, a
u istom smjeru kretali su se i rashodi za zaposlene. S druge stra-
ne, povecani su rashodi za investicije kod kojih je u prethodnoj
godini zabiljeZeno zamjetljivo smanjenje te rashodi za socijalne
naknade. Rashodi za kamate ostvareni su na priblizno istoj ra-
zini kao i u prvom tromjesecju 2015.. pri ¢emu je na dinamiku
rashoda za kamate povoljno utjecao pad troskova zaduzivanja.

Gotovinski podaci za drugo tromjeseéje upuéuju na izrazen
porast rashoda, ali ¢ini se kako je to uvelike uvjetovano druga-
¢ijom unutargodi$njom dinamikom isplate odredenih rashoda.
Tako subvencije snazno rastu nakon znatnog smanjenja na po-
Cetku godine, a nakon pada u prvom tromjeseéju zamjetljiv po-
rast biljeZe i rashodi za koriStenje dobara i usluga. Rashodi za

zaposlene nastavili su rasti, a blago su porasli i rashodi za soci-
jalne naknade, $to je djelomice posljedica uskladivanja mirovi-
na s rastom potroSackih cijena i prosje¢ne bruto plaée u gospo-
darstvu. S druge strane, gotovinski rashodi za kamate smanjeni
su, a pad biljeZe i rashodi za pomoéi. Promatramo li prvih Sest
mjeseci 2016., rashodi konsolidirane opce drZave prema meto-
dologiji GFS 2001 samo su se blago povecali, a podaci za srpanj
upucuju kako se blagi rast nastavio i poCetkom druge polovine
godine.

U skladu s navedenim u prvom tromjesecju 2016. ostvarena
je snazna fiskalna konsolidacija, pa je manjak proraduna opée
drzave prema metodologiji ESA 2010 sniZen na 2,2 mlrd. kuna,
§to je za 3,4 mlrd. kuna manje u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine. Prema dostupnim gotovinskim podacima u dru-
gom tromjesecju ostvaren je viSak proracuna opce drzave, u us-
poredbi s gotovo 3,0 mlrd. kuna manjka u istom razdoblju pros-
le godine, pa bi polugodi$nji rezultat mogao biti jo§ povoljniji.

Dug konsolidirane opée drzave na kraju lipnja dosegnuo je
285,7 mlrd. kuna ili 3,9 mlrd. manje u odnosu na stanje na kraju
2015. U istom je razdoblju zabiljeZen i porast BDP-a, pa se udio
duga snizio na 84,5% BDP-a. Do smanjenja iznosa duga dove-
li su aprecijacija kune u odnosu na euro te financiranje dijela
manjka sredstvima s depozita deponiranima u prethodnim raz-
dobljima. Ministarstvo financija u srpnju je na domacem trzistu
izdalo 6 mlrd. kuna obveznica na rok od pet godina, a potom u
kolovozu i 1,5 mlrd. eura trezorskih zapisa s rokom dospijeca
od 455 dana, ¢ime su refinancirane dospjele obveze i prikupljen
dio sredstava za financiranje manjka. U posljednjem tromjesecju
2016. opcoj drzavi dospijeva oko 3% BDP-a obveza na naplatu,
§to se poglavito odnosi na obveze na osnovi trezorskih zapisa i
kredita.
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10. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

U prvoj polovini 2016. nastavljena su povoljna kretanja gos-
podarske aktivnosti u vecini zemalja Srednje i Istoéne Europe.
Tako je u drugom tromjese¢ju ove godine zabiljeZen gospodarski
rast u svim promatranim zemljama, pri emu je u Letoniji, Ma-
dzarskoj i Poljskoj vise nego nadoknadeno smanjenje s pocetka
godine. U drugom se tromjesecju rast realnog BDP-a ubrzao u
Ceskoj, a istovremeno je gospodarska aktivnost usporena u Li-
tvi. U ostalim je zemljama, uklju€ujuéi i Hrvatsku, bruto domaci
proizvod nastavio rasti slicnom dinamikom kao u prvom tromje-
seCju ove godine.

Industrijska se proizvodnja u prvoj polovini 2016. godine
poveéala u odnosu na isto razdoblje prethodne godine u svim
promatranim zemljama osim u Estoniji. Pritom su stope rasta u
Ceskoj, Hrvatskoj, Letoniji i Sloveniji bile vise nego u drugoj po-
lovini 2015. godine. Istodobno se industrijska aktivnost najvise
intenzivirala u Hrvatskoj, koja je u prvih Sest mjeseci ove godi-
ne ujedno zabiljezila najveCe povecanje industrijske proizvodnje
medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe. Izvoz robe u prvoj je
polovini 2016. rastao u vecini promatranih zemalja, a rast rob-
nog izvoza dodatno se ubrzao u Rumunjskoj. Dok je izvoz robe
u Bugarskoj i Letoniji nastavio padati brzom stopom, u Estoniji i
Litvi smanjenje se robnog izvoza usporilo. Pozitivan trend u Hr-
vatskoj zapocet jo§ 2013. godine nastavljen je i u 2016. godini
te je u prvih Sest mjeseci na godi$njoj razini robni izvoz porastao
za 4,4%.

Podaci za prvo tromjesecje 2016. godine upuduju na porast
broja anketne zaposlenosti u svim zemljama Srednje i Isto¢ne
Europe, osim Slovenije u kojoj je zabiljezen blagi pad. Najsnaz-
niji godi$nji rast zaposlenosti pocetkom 2016. godine zabiljezen
je u Madzarskoj (3,5%) i Slovackoj (2,9%), a najslabiji u Ru-
munjskoj (0,2%) i Letoniji (0,6%). Porast broja anketno zapo-
slenih u Hrvatskoj u prvom tromjesecju 2016. u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine iznosio je 0,8%, §to je ispod prosje-
ka navedene skupine zemalja (1,4%).

Stopa anketne nezaposlenosti smanjila se u prvom tromje-
seju 2016. godine u svim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
osim u Letoniji i Estoniji, u kojoj je ostala gotovo nepromijenje-
na u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Prosje¢na stopa

Tablica 10.1. Bruto domaci proizvod

Godisnje stope promjene, originalni podaci

2013 2014. 2015. 3.tr.2015. 4.tr.2015. 1.tr.2016. 2.tr.2016.
1,3 1,5 3,0 0,7 0,7 0,7 0,7

nezaposlenosti u promatranoj skupini zemalja iznosila je 8,4%,
uz velike razlike medu zemljama. Tako je najniza stopa anket-
ne nezaposlenosti od 4,4% zabiljezena u Ceskoj, dok je najvisa
stopa anketne nezaposlenosti od 15,4% zabiljeZena u Hrvatskoj.

Nakon §to su se tijekom 2015. poboljsala salda na tekuéem
i kapitalnom racunu vecine zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, u
prvom tromjesecju 2016. zabiljeZena su neujednacena kretanja.
Tako se, s jedne strane, povecao viSak na tekuéem i kapitalnom
ra¢unu u Bugarskoj i Sloveniji, zahvaljujuci ponajviSe pozitivnim
ostvarenjima u medunarodnoj razmjeni robe. S druge strane,
povecanje manjka u razmjeni robe pridonijelo je pogorsanju sal-
da na tekuéem i kapitalnom ra¢unu u Rumunjskoj, potpomog-
nuto rastom manjka primarnog dohotka, te u Estoniji praéeno
nepovoljnim kretanjima na kapitalnom ra¢unu. Istodobno je na
smanjenje viSka u Hrvatskoj uvelike djelovalo pogorsanje salda
na ra¢unima primarnog i sekundarnog dohotka te u razmjeni
usluga. Unato¢ tome, u svim je zemljama i dalje prisutan viSak
na tekucem i kapitalnom racunu, ¢ijom se vrijednos¢u posebno
isticu Madzarska i Slovenija, dok se u Rumunjskoj biljeZi gotovo
uravnoteZeni saldo.

Rast robnog izvoza veline zemalja Srednje i Isto¢ne Europe
nastavio se u prvoj polovini 2016. te je bio podjednakog inten-
ziteta kao u prethodnom polugodistu, no i dalje slabiji nego u
prvih Sest mjeseci 2015. Pritom se rastom robnog izvoza isti¢u
Rumunjska, Madzarska, Estonija i Slovenija. Osim toga, rast hr-
vatskoga robnog izvoza ubrzao se u odnosu na prethodno po-
lugodiste, te je Hrvatska ponovno medu zemljama s njegovim
najizraZenijim poveanjem. Za razliku od toga, nastavio se sma-
njivati izvoz u Letoniji i Litvi zbog oslabljene trgovine s Rusijom,
koja je jedan od najvaznijih trgovinskih partnera tih zemalja.

Pozitivna kretanja robnog izvoza nisu bila pracena i pobolj-
Sanjem cjenovne konkurentnosti (mjerene realnim efektivnim
teCajem uz potrosacke cijene) u vecini promatranih zemalja. Na-
ime, u vecini se zemalja cjenovna konkurentnost izvoza neznat-
no pogorsala u prvih osam mjeseci 2016. u odnosu na Cetvrto
tromjesecje 2015., osim u Poljskoj i Rumunjskoj. To je uglavnom
bilo rezultat nominalne efektivne aprecijacije valuta tih zemalja.
Nasuprot tome, poboljsanju cjenovne konkurentnosti izvoza u

Tromjesecne stope promjene, sezonski prilagodeni podaci

Bugarska

Ceska -0,5 2,7 4,5 1,0 0,3 0,4 0,9
Estonija 1,4 2,8 1,4 -0,5 11 -0,5 0,5
Hrvatska =51 -0,4 1,6 1,4 -0,5 0,5 0,5
Letonija 3,0 2,4 2,7 0,6 -0,3 -0,1 0,6
Litva 3,5 3,0 1,6 0,5 0,5 0,9 0,2
Madzarska 1,9 3,7 2,9 0,4 0,9 -0,5 1,0
Poljska 1,3 3,3 3,6 0,8 1,3 -0,1 0,9
Rumunjska 315! 3,0 3,8 1,6 1,2 1,5 1,5
Slovacka 1,4 2,5 3,6 - - - -
Slovenija -1,1 3,1 2,3 0,3 0,6 0,5 0,5
Prosjek® 1,3 2,5 2,8 0,7 0,6 0,4 0,7

*Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Poljskoj uglavnom je pridonijela nominalna efektivna deprecija-
cija zlota, dok je u Rumunjskoj to poboljSanje rezultat relativno
povoljnije promjene domacih cijena u odnosu na glavne vanjsko-
trgovinske partnere.

U vedini je zemalja Srednje i Isto¢ne Europe u tre¢em tro-
mjeseju 2016. zabiljeZeno povecanje godisnje stope inflacije
potrosackih cijena, a najvise u Rumunjskoj i Bugarskoj. Pritom
se prosjena godisnja stopa inflacije u srpnju i kolovozu kre-
tala izmedu —1,3% u Hrvatskoj te 1,0% u Estoniji. Povecanju
godisnje stope inflacije u vecini promatranih zemalja uvelike je
pridonijelo povecanje godi$njih stopa promjene cijena energije
i prehrane, $to je ponajviSe bilo rezultat ué¢inka baznog razdo-
blja odnosno pada tih cijena tijekom treceg tromjesecja 2015.
Taj je ucinak posebno bio izraZen kod cijena prehrane u Ru-
munjskoj zahvaljujuéi snaznom padu tih cijena zbog snizavanja
poreza na prehrambene proizvode u treem tromjesedju prosle
godine.

U prvom tromjesecju 2016. nastavio se neto odljev kapitala
iz zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, promatra li se zajednicko
kumulativno ostvarenje financijskog racuna platne bilance u po-
sljednja Cetiri tromjesecja (iskljuujuéi promjenu medunarod-
nih pricuva). Najsnazniji odljev kapitala, koji je premaSio 16%
BDP-a, zabiljezen je u MadzZarskoj zbog razduZivanja na osnovi
ostalih i portfeljnih ulaganja, a snazniji odljevi kapitala ostva-
reni su jo$ i u Sloveniji i Estoniji. Hrvatska je takoder jedna od
zemalja s istaknutijim odljevom kapitala, potaknutim razduzi-
vanjem na racunu ostalih ulaganja. S druge strane, najveci neto
priljevi kapitala zabiljeZeni su u Ceskoj i Litvi. Promjene medu-
narodnih pri¢uva bile su u skladu s navedenim kretanjima, pa
je tako najveéi rast pri¢uva zabiljeZen u CeSkoj, a pad u Madz-
arskoj. Istodobno se nastavio smanjivati ionako skroman neto
priljev inozemnih izravnih ulaganja u promatrane zemlje.

Slika 10.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom racunu platne
bilance
zbroj posljednjih etiriju tromjesecja
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Slika 10.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godis$nje stope promjene
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Slika 10.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci

Slika 10.7. Inflacija potro$ackih cijena
prosjecne godi$nje stope promjene
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Izvori: Eurostat; HNB

Napomena: Podaci za trece tromjesecje 2016. odnose se na srpanj i kolovoz.
Izvor: Eurostat

Izmedu relativno neujednacenih kretanja pokazatelja inoze-
mne zaduZenosti zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, vidljivo je
da se Hrvatska u prvom tromjesecju 2016. isti¢e najve¢im sma-
njenjem inozemne zaduZzenosti, pri ¢emu je bruto dug pao na
razinu od 100,1% BDP-a na kraju ozujka (s 103,7% BDP-a na
kraju 2015.). Rezultat je to smanjenja inozemnih obveza opcée
drzave, kreditnih institucija te ostalih domadih sektora. Osim
Hrvatske, istaknutije smanjenje inozemnog duga zabiljeZeno je
u Madzarskoj, ponajprije zbog razduzivanja opce drzave i po-
duzeéa prema vlasnicki povezanim kreditorima te u Slovackoj,

izmedu ostalog, zbog pada obveza ostalih domacih sektora. S
druge strane, rast inozemnog duga bio je najsnazniji u Letoniji
i Litvi, kao posljedica rasta obveza sredi$nje banke, a u Litvi do-
datno i zaduzivanja kreditnih institucija.

Premije osiguranja od kreditnog rizika za sve promatrane ze-
mlje krajem rujna 2016. bile su niZe nego na kraju prethodne
godine. Pritom je premija za Hrvatsku ostvarila najveCe smanje-
nje, no i dalje je ostala na najviSoj razini u odnosu na sve us-
poredive zemlje. Referendumska odluka Ujedinjene Kraljevine o
izlasku iz Europske unije dovela je do trenutaénog skoka premija

Slika 10.6. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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Slika 10.8. Saldo na financijskom rac¢unu platne bilance,
iskljuujuéi promjenu medunarodnih priCuva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Slika 10.9. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika za
petogodisnje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 10.12. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a plaéa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: Bloomberg
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Slika 10.10. Plasmani banaka privathom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija

Slika 10.13. Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Slika 10.11. Depoziti privatnog sektora
godis$nje stope promjene, iskljucujuci u€inak tecaja
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Napomena: Prikazane su prosje¢ne kamatne stope na kredite poduze¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

na trzistu, §to je krajem lipnja posebice bilo primjetno za Ru-
munjsku, MadzZarsku i Poljsku, no taj je uéinak bio kratkotrajan
te su se u iduéim mjesecima premije za rizik smanjile na razine
povoljnije od onih zabiljezenih neposredno prije referenduma.

Kreditna aktivnost u vedini je promatranih zemalja sredinom
2016. biljezila godisnji rast, pri ¢emu se istiCu balticke zemlje te
Ceska i Slovacka. NajsnaZniji rast plasmana ostvaren je u Esto-
niji, gdje je primjetan veliki skok kreditiranja ostalih financijskih
institucija. U Litvi i Letoniji takoder je doslo do dinamiziranja
kreditne aktivnosti, $to je uglavnom bilo rezultat pojadanoga
kreditiranja poduzeca. U Ceskoj, a posebice Slovatkoj, prednjaci
rast plasmana stanovniStvu. U Sloveniji i Madzarskoj pad kredi-
tiranja usporio se u odnosu na prethodne godine, dok se u Hr-
vatskoj zaustavio.

Depoziti privatnog sektora nastavili su se povecavati u svim
promatranim zemljama, pri ¢emu su najvece stope rasta zabi-
ljeZene u Rumunjskoj, Letoniji, Poljskoj i Estoniji. Takvim kre-
tanjima najviSe pridonosi nastavak snaznog rasta sredstava na
transakcijskim racunima zbog daljnjeg pada pasivnih kamatnih
stopa i oporavka gospodarske aktivnosti. U skladu sa snazni-
jim rastom likvidnijih oblika imovine, §tedni i oroceni depoziti
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Slika 10.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Slika 10.15. Saldo konsolidirane opée drzave
pomicéni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Tromjesecni podaci za Hrvatsku za razdoblje od 2007. do 2012. dobiveni
su linearnom interpolacijom godisnjih podataka.

Slika 10.16. Dug opce drzave
stanje na kraju tromjesecja
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smanyjili su se u vecini zemalja. Kretanja depozita u Hrvatskoj ne
odstupaju od drugih zemalja.

U vedini je zemalja omjer plasmana i depozita sredinom
2016. stagnirao u odnosu na kraj prethodne godine, stabilizi-
ravsi se na mnogo nizim razinama u odnosu na razdoblje prije
krize. Zamjetan rast tog pokazatelja zabiljeZen je jedino u Litvi
pa su sredinom godine plasmani premasivali depozite samo u
balti¢kim zemljama.

Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite poduzecima u prvoj
polovini 2016. nastavile su viSegodisnji trend pada u vecini pro-
matranih zemalja, a stagnirale su jedino u Estoniji i MadZarskoj.
Pritom je najveéi pad kamatnih troskova ostvaren u Bugarskoj,
Rumunjskoj i Sloveniji, dok su ove kamate i dalje najnize u Ce3-
koj. Kratkoro¢ne kamatne stope poduzeca u Hrvatskoj i u prvoj
polovini 2016. pratile su kretanja prosjeka promatranih zemalja
na nesto visoj razini.

Kamatne stope na stambene kredite takoder su se smanjile u
vedini zemalja tijekom prve polovine 2016. godine, posebno u
Slovackoj i Letoniji. S druge strane, blago poveéanje kamatnih
stopa zabiljeZeno je u Ceskoj, Estoniji i Poljskoj. U Hrvatskoj su
se ove kamatne stope smanjivale, ali sporije od prosjeka ostalih
zemalja.

Sve su promatrane drzave u prvom tromjesecju 2016. nastavi-
le s procesom fiskalne konsolidacije. Tako se udio manjka u BDP-
u mjeren pomi¢nim zbrojem prethodnih Cetiriju tromjesecja sma-
njio kod svih drzava osim Rumunjske. Pritom je najveci napredak
ostvarila upravo Hrvatska, pa se vise ne istiCe kao zemlja s najvi-
$om razinom manjka medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe.
Kada je rije¢ o pokazatelju udjela duga u BDP-u, u najpovoljni-
jem je polozaju Estonija, s udjelom od 9,6% BDP-a. Osim Hrvat-
ske, kod koje je udio duga u prvom tromjesecju 2016. dosegnuo
85,6% BDP-a, referentnu razinu od 60% BDP-a premasuju Slo-
venija i MadZarska. Valja naglasiti kako je dug opCe drzave u svim
zemljama osim MadzZarske i Bugarske u promatranom razdoblju
ili stagnirao ili je smanjen.
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Kratice i znakovi
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Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domadi proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

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

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

BZ — blagajnicki zapisi

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

DAB — DrZavna agencija za osiguranje $tednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM - posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska poStanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

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

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

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

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

(0 — obvezna pricuva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potro$nja

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

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

tis. — tisuéa

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — Trziste novca Zagreb

tr. — tromjeseCje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski $iling
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

Ccz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska
EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Ttalija

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
— 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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