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Sazetak

Mijesec€ni pokazatelji upucuju na intenziviranje gospodarske aktivnosti u tre¢em tromjesec&ju 2016. godine, znatnim
dijelom pod utjecajem povoljnih ostvarenja u turizmu. Na trziStu rada nastavila su se povoljna kretanja, no njihov je
intenzitet bio slabiji nego u prvoj polovini godine. GodiSnji pad potroSackih cijena usporio se s -1,5% u kolovozu na
-0,9% u rujnu. HNB je u rujnu te na poCetku Cetvrtog tromjesecja nastavio s provodenjem ekspanzivne monetarne
politike povec¢anjem sredstava plasiranih putem redovitih tjednih obratnih repo operacija, kao i snizavanjem fiksne
repo stope. U prvih devet mjeseci ukupni plasmani domacdim sektorima (bez srediSnje drzave) povecali su se za
1,1% (temeljeno na transakcijama), sto je bilo potaknuto poglavito snaznijim kreditiranjem poduzeca. Fiskalni podaci
za prvo polugodiste pokazuju kako je ostvarena snazna fiskalna prilagodba, a povoljna kretanja nastavila su se i

tijekom ljetnih mjeseci.

Model brze procjene BDP-a' upuéuje na snazno ubrzava-
nje tekuce gospodarske aktivnosti u treem tromjesecju 2016.
godine, cemu je pridonijela vrlo povoljna glavna turisticka se-
zona (Slika 1.). Tijekom treceg tromjesecja ove godine takoder
se ubrzao rast realnog prometa od trgovine na malo u odnosu
na prosjek prethodnih dvaju tromjesecja (Slika 7.). Industrijska
proizvodnja nakon pada u srpnju i kolovozu u rujnu se znacajno
povecala, te je na tromjesecnoj razini stagnirala (Slika 3.). Re-
alni obujam gradevinskih radova smanjio se u srpnju i kolovozu
nakon nes§to povoljnije dinamike krajem prethodne i na pocet-
ku ove godine (Slika 5.). Tijekom treCeg tromjesecja poslovni
je optimizam porastao u vecini promatranih djelatnosti (izuzevsi
sektor trgovine), a sliéni su se trendovi nastavili i u listopadu.
Tako je u gradevinarstvu zabiljeZen uzlazni trend pouzdanja po-
duzetnika, koji je primjetljiv jo§ od podetka 2015. Takoder, na-
kon kontinuiranog pada od pocetka godine doslo je i do porasta
optimizma u industriji, a ojacalo je i pouzdanje u sektoru usluga
(Slika 8.).

Zaposlenost je nastavila rasti, ali sporije nego u prethodna
dva tromjesecja. Rast zaposlenosti najve¢im dijelom odrazava
porast broja zaposlenih u usluznim djelatnostima privatnog sek-
tora, dok je pozitivan doprinos ostalih djelatnosti bio neznatan
(Slika 14.). Treée tromjeseje 2016. obiljezio je i nastavak pada
broja nezaposlenih, no sporijom dinamikom nego u prvih pola
godine, zbog slabijeg brisanja iz evidencije (za koje su razlozi
nepridrZavanje zakonskih odredbi, nejavljanje i odjava s eviden-
cije te izlaz iz radne snage). Administrativna stopa nezaposleno-
sti u treCem tromjeseCju 2016. smanjila se na 14,5%, s 15,1% u
drugom tromjeseju (Slika 15.). Kad je rije¢ o placama, u tre-
¢em je tromjeseéju doslo do blagog pada bruto i neto plada, za
razliku od prethodna tri tromjesecja, u kojima su place na tro-
mjeseCnoj razini rasle (Slika 16.).

U rujnu su pokazatelji tekucega kretanja inflacije porasli te
usli u pozitivno podrucje (Slika 17.). Potrosacke su cijene u
rujnu porasle za 1,1% na mjese¢noj razini (Tablica 1.). Najveci
doprinos tome dalo je poskupljenje industrijskih proizvoda, i to
poglavito odjece i obude, Ciji je sezonski rast cijena bio izrazitiji
nego prethodnih godina. Porasle su i cijene energije, posebice
cijene naftnih derivata jer su se povecale cijene sirove nafte na
svjetskom trzistu (Slika 19.). Godi$nji pad potrosackih cijena
pritom se usporio s —1,5% u kolovozu na —0,9% u rujnu, Cemu
su najvise pridonijele cijene energije (Slika 18.). Naime, dopri-
nos cijena energije smanjio se s —1,2 postotna boda u kolovozu
na —0,7 postotnih bodova u rujnu zbog njihova mjesecnog ra-
sta i ucinka baznog razdoblja. Usporio se i godi$nji pad temelj-
nog indeksa potrosackih cijena, s —0,7% u kolovozu na —0,1%
u rujnu, ponajviSe zbog spomenutog poskupljenja industrijskih

proizvoda.

Robnu razmjenu u treéem tromjeseéju (prema podacima za
srpanj i kolovoz) obiljezila su nepovoljna kretanja i na strani
izvoza i na strani uvoza, nakon njihova rasta u drugom tromje-
sedju. Pad robnog izvoza iznosio je 5,9% u odnosu na prosjek
prethodnih triju mjeseci (Slika 10.). Rezultat je to u velikoj mjeri
nepovoljnih kretanja kod suZenog agregata bez brodova i nafte
(—6,3%), koja su bila rasprostranjena u velikom broju djelatno-
sti, pri ¢emu se izdvajaju smanjenje izvoza kemijskih proizvoda,
proizvoda od koZe i tekstila, kapitalne opreme, cestovnih vozila i
raznih gotovih proizvoda. Nasuprot tome, izvoz brodova te nafte
i naftnih derivata porastao je. Istodobno se robni uvoz u srpnju i
kolovozu (Slika 11.) smanjio za 0,7%, pri Cemu je pad ostvaren
u vedini djelatnosti. S druge strane, nastavio se rast uvoza me-
dicinskih i farmaceutskih proizvoda te kapitalne opreme (Slika
12).

Tecaj kune prema euru u listopadu je bio stabilan. Na kraju
mjeseca iznosio je 7,50 EUR/HRK, §to je tek za 0,2% nize u
odnosu na kraj rujna (Slika 21.). Sli¢no tome, na kraju listopa-
da indeks nominalnoga efektivnog tecaja kune bio je gotovo po-
djednak njegovoj vrijednosti na kraju prethodnog mjeseca (Slika
22.). Pritom je slabljenje kune prema ameri¢kom dolaru i juanu
renminbiju bilo poni$teno preteZito jaanjem kune prema funti
sterlinga.

Nastavak ekspanzivne monetarne politike ESB-a i visoka li-
kvidnost bankarskog sektora u europodrudju tijekom rujna i li-
stopada 2016. rezultirali su daljnjim padom eurskih referentnih
kamatnih stopa. Sestomjeseéni EURIBOR na kraju listopada
iznosio je —0,21%, dok je prekonocna kamatna stopa EONIA
iznosila —0,35% (Slika 24.). Ocjena opéeg stupnja rizi¢nosti eu-
ropskih zemalja s trziStima u nastajanju takoder se smanjila (Sli-
ka 25.), a jednako su se kretali i troskovi financiranja banaka
majki najvecih domacih banaka (Slika 26.) te premija za rizik
za Hrvatsku, koja je i dalje bila znatno visa u odnosu na premije
za usporedive zemlje Srednje i Istoéne Europe (Slika 25.), ali se
razlika u promatranom razdoblju nastavila smanjivati. Na kraju
listopada premija za rizik za Hrvatsku iznosila je 226 b. b.

HNB je monetarnim mjerama takoder nastavio potpomaga-
ti visoku likvidnost na domacem financijskom trZistu. Aktivnost
kreditnih institucija na nov€anom trzitu stoga je i dalje ostala
niska, uz vaganu kamatnu stopu na prekonoéne kredite u izrav-
noj medubankovnoj trgovini u listopadu 2016. od 0,42% (Slika
27.). U listopadu 2016. odrzana je jedna aukcija trezorskih za-
pisa, na kojoj su plasirani jednogodi$nji kunski i jednogodi$nji
eurski trezorski zapisi. Spomenuti trezorski zapisi plasirani su
uz najnize kamatne stope do sada: 0,80% za kunske odnosno
0,17% za eurske zapise (Slika 28.).

1 Ocjena se zasniva na raspoloZivim mjesecnim podacima do rujna. Opis modela nalazi se u radu D. Kunovca i B. Spalata: Brza procjena BDP-a upotrebom dostup-

nih mjese¢nih indikatora (I-42, lipanj 2014.).
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Trend pada aktivnih i pasivnih kamatnih stopa poslovnih
banaka nastavio se tijekom kolovoza i rujna 2016. (Slika 29.).
Pritom je, na strani pasivnih kamatnih stopa, iskazan vrlo blagi
rast kamatnih stopa na depozite poduzeca primljene u eurima,
ali u granicama uobiCajene mjesecne kolebljivosti (Slika 31.).
Na strani aktivnih kamatnih stopa zabiljeZen je nastavak pada
kamatnih stopa na sve vrste kredita, pri ¢emu je nesto snazniji
pad vidljiv kod skupine kredita poduze¢ima (Slika 30.). Opca
kamatna razlika na stanja kredita nastavila je rasti, te je potkraj
rujna iznosila 4,93 postotna boda (Slika 32.).

Neto inozemna aktiva (NIA) i ukupna likvidna sredstva (M4)
smanjili su se u rujnu (Slika 33.), stoga se zaustavio njihov snaz-
ni rast iz prethodnih mjeseci. Na godiSnjoj razini ostvareno je
poveéanje ukupnih likvidnih sredstava, koje je, iskljucujuéi udi-
nak teCajnih promjena, krajem rujna iznosilo 5,5%, dok je u
prosincu 2015. bilo 5,0% (Slika 41.). Godi$nji rast ukupnih li-
kvidnih sredstava uglavnom je rezultat poveéanja nov€ane mase
(M1), cija se stopa rasta povecala na 14,3% u rujnu, s 11,4%
krajem prethodne godine (Slika 40.).

Kreditna je aktivnost domacih kreditnih institucija u ovoj go-
dini pocela rasti, slijedeci oporavak gospodarske aktivnosti koji
je zapoceo prije. Plasmani domacim sektorima (bez sredi$nje dr-
Zave), unato¢ stagnaciji u rujnu, u prvih devet mjeseci 2016. ku-
mulativno su porasli za 1,1%, uz snaznije povecanje kreditiranja
poduzeca (2,7%) u odnosu na kreditiranje stanovnistva (0,4%,
slike 36. i 37.). Zahvaljujuéi tome u rujnu je prvi put nakon
ozujka 2014. ostvarena pozitivna godi$nja stopa promjene pla-
smana, od 0,4%, izracunato na temelju transakcija (Slika 35.).
S druge strane, nominalno su se plasmani na godi$njoj razini
smanjili za 5,1% zbog postupka konverzije i djelomi¢nog otpisa
kredita stanovniStvu indeksiranih uz $vicarski franak, u sklopu
kojeg su banke od kraja studenoga 2015. do kraja rujna 2016.
ukupno otpisale 5,9 mlrd. kuna kredita. Na nominalni pad pla-
smana utjecale su i prodaje losih plasmana banaka, koje su u
prvoj polovini 2016. iznosile 3,9 mlrd. kuna, od Cega se najveci
dio odnosi na plasmane odobrene nefinancijskim poduzecima,
a olekuje se da Ce se taj proces nastaviti sli¢nim intenzitetom i
do kraja godine. Plasmani banaka sredisnjoj drzavi u rujnu su
se smanjili, no u prvih devet mjeseci 2016. kumulativno su na
temelju transakcija porasli za 3,0%. PotraZivanja banaka od sre-
disnje drZave od kolovoza ove godine premasuju njihova potra-
Zivanja od nefinancijskih poduzeca, dok su prije pet godina bila
gotovo upola manja od plasmana poduzedima.

HNB je nastavio primjenjivati ekspanzivno orijentiranu mo-
netarnu politiku. Kamatna stopa za redovite tjedne obratne repo
operacije spustena je sredinom rujna s 0,5% na 0,3%. Usto je
znacajno povecan iznos sredstava plasiranih putem tih operacija,
¢ije je prosjecno stanje u rujnu iznosilo 224,5 mil. kuna napra-
ma 103,2 mil. kuna u prethodnom dijelu godine. Osim §to je

provodio redovite tjedne obratne repo operacije HNB je tijekom
ove godine na tri strukturne obratne repo aukcije bankama pla-
sirao ukupno 945,9 mil. kuna na rok od Cetiri godine, pri Ce-
mu je kamatna stopa na posljednjoj aukciji u srpnju spustena na
1,4% s 1,8%, koliko je bilo ostvareno na prve dvije aukcije.

Nakon pada u drugom tromjesecju (za 1,0 mlrd. EUR) neto
inozemni dug (Slika 51.) jo§ se izraZenije smanjio tijekom srp-
nja i kolovoza 2016. godine (za 2,7 mlrd. EUR), kao rezultat
rasta inozemnih potrazivanja, koji je viSestruko premasio pove-
¢anje inozemnih obveza (Slika 52.). Pritom su svoju neto inoze-
mnu poziciju poboljsali svi domadi sektori, a posebno kreditne
institucije, ¢ija je inozemna aktiva na kraju kolovoza nadmasi-
la iznos obveza prema inozemnim vjerovnicima gotovo za 5%
BDP-a. Pozitivau neto inozemnu poziciju poboljsala je i sredis-
nja banka, ¢emu je pridonio rast deviznog depozita drzave kod
HNB-a, dok je ulaganje pricuva u repo ugovore utjecalo na izra-
zZen, jednak rast bruto medunarodnih pri¢uva i inozemnih obve-
za HNB-a. Neto inozemni dug ostalih domacih sektora smanjio
se na osnovi razduZivanja prema vlasni¢ki nepovezanim vjerov-
nicima. Ipak, zbog spomenutog rasta obveza sredi$nje banke
ukupan se bruto inozemni dug tijekom srpnja i kolovoza pove-
¢ao za 0,2 mlrd. EUR te je dosegnuo 43,7 mlrd. EUR (Slika
53.).

Fiskalni podaci na razini opée drzave (ESA 2010) pokazuju
da je u prvom polugodistu 2016. ostvarena snazna fiskalna kon-
solidacija (Tablica 3.). Manjak opCe drzave sniZen je tako na 1,9
mlrd. kuna, odnosno ¢ak za 6,6 mird. kuna u usporedbi s istim
razdobljem prethodne godine. Pod povoljnim utjecajem gospo-
darskog ciklusa nastavio se rast svih vaznijih prihoda. Najveci
doprinos rastu dali su porezni prihodi, pri ¢emu se istiCu zamjet-
ne stope rasta izravnih poreza. U prvom je polugodistu takoder
zabiljeZen i porast veéine kategorija rashoda, osim intermedijar-
ne potro$nje. Rast je bio posebice izrazen u drugom tromjesecju
kada je otpocelo redovito izvrsenje drzavnog proracuna i finan-
cijskih planova izvanproraunskih fondova. Najveéi doprinos
porastu rashoda potjece od socijalnih naknada, $to odrazava rast
izdataka za zdravstvo, mirovinsko osiguranje i socijalnu skrb.

Raspolozivi gotovinski podaci za konsolidiranu srediSnju dr-
zavu (metodologija GFS 2001) upucuju na stagnaciju salda u
srpnju i kolovozu 2016. na godi$njoj razini. Drzava je pocetkom
drugog polugodista plasmanom kunskih obveznica i eurskih tre-
zorskih zapisa povoljno refinancirala dospjele obveze i zadrzala
visoku likvidnost. Dug konsolidirane opée drzave na kraju srp-
nja bio je nizi (zbog utjecaja tecaja i povoljnih fiskalnih kretanja)
u odnosu na kraj prosle godine i iznosio je 288,9 mird. kuna
(Tablica 5.). Osim toga, doslo je do pozitivnih promjena u struk-
turi duga pa je produljena roénost i povecan udio kunskih duz-
ni¢kih instrumenata.
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Slika 1. Tromjesecni bruto domaci proizvod
sezonski prilagodene realne vrijednosti

Slika 4. Industrijska proizvodnja prema glavnim industrijskim
grupacijama
sezonski prilagodeni indeksi
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Napomena: Podatak za trece tromjesecje 2016. odnosi se na Mjesecni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a, procijenjen na temelju podataka objavljenih do
3. studenoga 2016.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izraéun HNB-a
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Napomena: Tromjese¢ni podaci izracunati su kao prosjek mjesecnih podataka.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

Slika 5. Fizi¢ki obujam gradevinskih radova
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Napomena: Projekcija za 2016. preuzeta je iz sluzbene projekcije HNB-a iz srpnja
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Napomena: Podatak za trece tromjesecje 2016. odnosi se na srpanj i kolovoz.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3. Industrijska proizvodnja

Slika 6. Zgrade i ostale gradevine
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Slika 7. Realni promet od trgovine na malo Slika 10. Robni izvoz (fob)
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— Indeks pouzdanja potro3aca — liievo = Uvoz cestovnih vozila (trend-ciklus) - lijevo
— Indeks ekonomskog raspolozenja (ESI) — desno — Uvoz kapitalne opreme (trend-ciklus) - lijevo
Napomena: Uvoz kapitalne opreme odnosi se na odsjeke 71-77, SMTK-a. Podaci za
trece tromjesecje 2016. odnose se na srpanj i kolovoz.
Izvor: Eurostat Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 13. Saldo robne razmjene
troclani pomicni prosjeci mjese¢nih podataka

Slika 16. Prosjecne bruto place
sezonski prilagodene serije

< 02 x 8500 4 %
I.u. = =)
£ 8000 e 3
0,0 M«/V"'A,\ =y ~—~
7500 r 2
M NI NN P
-0,2 7000 1
REETIE [ AN e Wd_ |,
04 B
[\V 6000 1
-0.6 ] 5500 -2
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
-0,8 [¥ Nominaina bruto placa (tromjesecna stopa promjene) - desno®
2010. 2011. 2012 2013. 2014. 2015.  2016. Realna bruto placa (tromjesecna stopa promjene) — desno?
— Prosjetna nominalna bruto placa, originalni podaci - lijevo
Energenti M Kapitalni proizvodi ™ Brodovi — Prosjecna realna bruto placa, originalni podaci - lijevo
M Cestovna vozila Ostalo — Ukupno — Prosjecna nominalna bruto placa, JOPPD — lijevo
Prosje¢na realna bruto placa, JOPPD — lijevo
2 Od drugog tromjesecja 2015. stope promjene temelje se na podacima iz obrasca JOPPD.
Izvor: DZS Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 14. Ukupna zaposlenost i doprinosi tromjese¢noj
promjeni zaposlenosti po sektorima
sezonski prilagodene serije

Slika 17. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija
mjesecne stope promjene na godis$njoj razini®

1,0 1600 g

05 = 1550
00 o =ollonl I 1500

|Il'm111~l

postotni bodovi
mp

X |
=05 I I".\. i N\ 1450
-1,0 & 1400

I v“g
-1,5 I 1350
-2,0 1300
-2,5 1250

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
M Trgovina M Gradevinarstvo [ Industrija Ostalo

% Javni sektor® — Ukupna zaposlenost, HZMO — desno
— Ukupna zaposlenost, RAD-1G — desno — Ukupna zaposlenost, JOPPD — desno

2 Javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranje, obrazovanje, zdravstvena
zastita i socijalna skrb

Napomena: U listopadu 2013. godine doslo je do administrativnog brisanja oko 20
tisuca osiguranika iz evidencije HZMO-a. DZS je promijenio metodologiju prikupljanja
i obrade podataka o zaposlenima i plac¢ama od sije¢nja 2015. godine, za koje je izvor
sada obrazac JOPPD. Strukturni stupci prikazuju doprinose po sektorima u skladu s
podacima HZMO-a.

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

12

—

A
SR e |
/ M v

-8

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— Indeks potrosackih cijena — Temeljna inflacija

2 MjeseCna stopa promjene izratunata je iz tromjese¢noga pomicnog prosjeka
sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

Slika 15. Administrativna i anketna stopa nezaposlenosti
sezonski prilagodene serije

Slika 18. Godi$nje stope inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potroSackih cijena

% 22

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

[T Anketna stopa nezaposlenostic
— Administrativna stopa nezaposlenosti
~ Administrativna stopa nezaposlenosti — JOPPD

2Mjesecna stopa anketne nezaposlenosti procjena je Eurostata.
Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); Eurostat

postotni bodovi

Wiy
» )\\/
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Preradeni prehrambeni proizvodi ¥ Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
M Usluge — Temeljna inflacija (%)
— Indeks potroSackih cijena (%)

aTemeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene proizvoda
koje su administrativno regulirane.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Slika 19. Cijene sirove nafte (Brent) Slika 21. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru,
ameri¢kom dolaru i Svicarskom franku
srednji te¢aj HNB-a
s 140 850 © 9,5 8,0
8 8
g ¥ A 750 £ 9,0 l 75
S 120 A - == A )
o I ~ A AL
I /SALTTN\ 1 650 85 7,0
100 / v LV v\/“
90 N/ \ 9 550 8,0 6,5
d"AY \ . AP nrer,
70 [P = 450 75 Nrter— 6,0
o/ A v Mﬁ\/
5 \ - 350 7.0 r 55
40 \/ o0 6,5 [ y 50
30
20 150 6,0 4,5
2010.  2011.  2012.  2013. 2014 2015.  2016. 2010. 2011, 2012, 2013. 2014,  2015.  2016.
— Brent (USD/barel) - lijevo — Brent (HRK/barel) — desno — EURHRK -lijevo ~ — USD/HRK—desno ~ — CHF/HRK — desno
Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a Izvor: HNB

Tablica 1. Cjenovni pokazatelji
godisnje i mjeseCne stope promjene

Slika 22. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune

Godisnje stope | Mjese¢ne stope

VIII. 16.

S 150
Indeks potrosackih cijena i njegove komponente %
o
Ukupni indeks 15 09 04 11 |5 \
Energija 6,9 42 15 1,3 £ 130
- I £ N
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -1,3 -0,8 -0,9 -0,4 £ 120 c
Preradeni prehrambeni proizvodi 01 02 0.0 03 10 ’\\'z A \U ,\\ — ,\_/ /D
uklju€ujugi alkohol i duhan - § ’ ’ N N > N
e ) 00 RIS, s TR
Industrijski proizvodi bez prehrane 03 06 3.0 3.9 |/
i energije 90 - - -
Usluge 01 10 05 04 EEES8SEES8E5EEEEE5C ¢ EC
" N N . 5 N 3Y 5 N 3Y N N 3Y N N N N N 5 o
Ostali cjenovni pokazatelji — Nominalni — Realni, uz proizvodatke cijene
Temeljna inflacija -0,7 -0,1 0,7 1,3 ~ Realni, uz potro$acke cijene
. T . " — Realni, uz jedini¢ni troSak rada u ukupnom gospodarstvu
Indek kih t
EES pr’cnzvodic In@jEislinelsnlo -5,0 -3,0 -0,5 1,5 ~— Realni, uz jedinicne troskove rada u preradivackoj industriji
na domaéem trzistu
Cijene sirove nafte Brent (USD) 1,8 2,2 0,5 0,1 Napomena: Realni efektivni teaj kune uz proizvodacke cijene ukljucuje hrvatski

indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloziv od
sijenja 2010. Jedini¢ni troSak rada izraGunat je kao omjer isplaéenih naknada po
zaposleniku i produktivnosti rada (izrazena kao BDP po zaposlenom), dok su realni
efektivni tecajevi kune uz jedini¢ne troskove rada dobiveni interpolacijom

HWWI agregatni indeks cijena

sirovina (bez energenata)? 4.9 45 09 13

2 Indeks se izracunava na temelju cijena sirovina izraZzenih u ameri¢kim dolarima. tromjeseénih vrijednosti. Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.
Izvori: DZS; Bloomberg; HWWI; Eurostat lzvor: HNB
Slika 20. HWWI indeks cijena sirovina (bez energenata) Slika 23. Doprinosi? pojedinih valuta mjese¢noj stopi
promjene prosje¢nog indeksa nominalnoga efektivnog tecaja
kune (INET)
S 200 s 20
I 190 A g
¥ ~ = 15
S \ .0 A
170 7 { g8 10 h h
160 A\ \ ' |
150 / V \, 05 [t

N

140 iV/ /(\’\‘A\ e \\N
130 |
120 VN N\ \ 05 | |4 )
110 / ] A\ -1,0

| AR, ' |
100 — F\ A5
90 '
80 -2,0

2010. 2011, 2012, 2013. 2014 2015 2016 2010 2011. 2012, 2013. 2014,  2015.  2016.

— HWWI indeks (USD) — HWWI indeks (HRK) ¥ EUR [7 UsD [¥ CHF Ostale = INET (%)

2 Negativne vrijednosti oznacuju doprinos aprecijaciji INET-a.
Izvori: HWWI; izracun HNB-a Izvor: HNB
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Slika 24. Kamatne stope na euro i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trzistima u nastajanju

Slika 27. Prosje¢na kamatna stopa na novéanom trzistu
dnevni podaci, na godi$njoj razini

% 6 560 3 % 42 63 %
h=3
(=]
E=}
5 = 480 S 36 54
U/ i <
4 /4' \ M 400 30 45
3 Fj “ L \ 320 24 3,6
2 l 240 18 2,7
4 12 | 18
1 7% W 160
0 A 80 6 H | } o9
-1 0 0 - - i - 0,0
© ~ =} [=2} o — o ™ < %2} © 8 8 g S = S b=y S b=y S
S 8 S5 &8 &8 &8 &8 & & 8 &8 &§ 8 R R 8 R/ KRR
— Kamatna stopa na prekonocne kredite u izravnoj medubankovnoj
— Referentna kamatna stopa ESB-a — lijevo  — EONIA - lijevo EURIBOR 6M - lijevo trgovini do kraja 2010. - lijevo ' i
— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s trzistima u nastajanju — desno — Kamatna stopa na prekonocne kredite u izravnoj medubankovnoj
trgovini od pocetka 2011. — desno
Izvori: ESB; Bloomberg; J. P. Morgan Izvor: HNB

Slika 25. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za petogodis$nje drzavne obveznice odabranih
zemalja

Slika 28. Kamatne stope na kunske i eurske trezorske
zapise MF-a
na dan aukcije

800
700 “

bazni bodovi

600 .

500

400 44 I

300 .

200 3

100

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— Hrvatska — Poljska — Ceska
= Bugarska = Rumunjska —— MadZarska
Slovacka — ltalija — Njemacka

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

Izvor: Bloomberg

o

L 4

N W A O N o ©

g

b}
|2

0

~ ] =2} =] — o [oe] < %] ©

o [} S - — — — — — —

f & &8 & &8 &8 & & & &
-e- TZ-91 dan -0~ TZ-182 dana ~o- TZ-364 dana
-9~ TZ-728 dana — TZ EUR-91 dan ~ TZ EUR-364 dana
-0~ TZEURFX-364 dana @~ TZ EUR FX-546/547 dana — TZ EUR FX-455 dana

Izvor: HNB

Slika 26. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za odabrane banke majke domacih banaka

Slika 29. Prosje¢ne kamatne stope na kredite (bez revolving
kredita) i depozite
na godisnjoj razini

700

600 I

bazni bodovi

300

100 v

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— Société Générale
— Raiffeisen Zentralbank

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

% 12
i e MW
8 ’\’\A/J '\-'v-—\,\‘_‘v ~ ==
6 R — N S g
4
2 ¥-'———’~F\Az\/\--\_ ——————
\‘Q
0 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
— Krediti — novi — Krediti — stanja

= Depoziti — novi® — Depoziti — stanja

Izvor: Bloomberg

2 Za oro¢ene depozite kamatne stope na nove poslove vagane su njihovim stanjima.
Izvor: HNB
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Slika 30. Prosjecne kamatne stope na nove kunske kredite
(bez revolving kredita)
na godisnjoj razini

Slika 33. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva (M4)
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

% 14 X 40 ‘
==
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12 \ € 30 ‘
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2 -20
-30
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
— Dugorocni krediti poduzec¢ima s valutnom klauzulom
— Dugorocni krediti stanovni§tvu s valutnom klauzulom .
— Kratkorocni krediti poduzecima bez valutne klauzule NIA I oA 4
~— Kratkorogni krediti stanovniStvu bez valutne klauzule
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 31. Prosje¢ne kamatne stope na nove depozite oro¢ene
na rok do tri mjeseca
na godisnjoj razini

Slika 34. Neto domaca aktiva, struktura
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

% 6 X 40
T
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1M
A | .
~I_|\ o |t sl .
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~— o /] R W il
\ N ‘Q ml ” | |||||||||I|III HIH \\/\' I ”NM‘{ |‘ /V\
2 A\
\:Xw\f' \/\\ XA\’WVV\N\ -1 1 A/ ]
AN AN SO AN
1
YOI |
= 30
2010. 2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
— Kunski depoziti poduzeca bez valutne klauzule
— Depoziti poduzeca primljeni u eurima Neto plasmani drzavi Plasmani
= Kunski depoziti stanovni$tva bez valutne klauzule [ Ostala neto aktiva — NDA
= Depoziti stanovni$tva primljeni u eurima
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 32. Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite (bez Slika 35. Plasmani
revolving kredita) i kamatnih stopa na depozite
na godisnjoj razini
% 10 ¥ 3 15 %
x
’\/\A,\ E
. M\,J” v “— E 2 10
Mm
M AN Pay RPN
1
) r\/\/\/J"’\/\/\/\/\/\’\_/\/—\,—\ R /\W,V ’k 5
/1=
AN & c{i&zﬂﬁc\j 0 A 2007 0
\ N _A :@v \_\ /_/\/W
-1 \/ -5
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— Kunski krediti® — kunski depoziti®
— Kunski krediti® — devizni depoziti

~ Ukupno — novi
= Ukupno - stanja

2 Bez valutne klauzule; ® S valutnom klauzulom

Napomena: Razliku ¢ini raspon izmedu prosjecnih kamatnih stopa na kredite i
prosje¢nih kamatnih stopa na depozite, a valja je razlikovati od neto kamatne marze
(udio razlike izmedu kamatnih prihoda i kamatnih rashoda u imovini kreditne institucije).
Izvor: HNB

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Transakcije ukupnih plasmana — lijevo
— GodiSnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno
— Godi$nja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno

Izvor: HNB
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Slika 36. Plasmani poduzec¢ima

Slika 39. Plasmani kreditnih institucija i nov€anih fondova

sredi$njoj drzavi
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Transakcije plasmana poduze¢ima — lijevo - _
— GodiSnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno n GOdlSﬂlﬂ_StOWf promjene — desqo )
— Godi$nja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno — Plasmani srediSnjoj drzavi (stanje) — lijevo
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 37. Plasmani stanovnistvu Slika 40. Novéana masa
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Transakcije plasmana stanovniStvu — lijevo I Godignja stopa promjene — desno
— Godisnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno — M1 (stanje) - lijevo
— Godisnja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 38. Struktura plasmana kreditnih institucija Slika 41. Ukupna likvidna sredstva (M4)
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= Plasmani ostalim domacim sektorima [ Godisnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno
Plasmani srediSnjoj drzavi @ Godisnja stopa promjene (na temelju transakcila) - desno
[¥ Plasmani stanovnigtvu — M4 (stanie) — li
I Plasmani trgovackim dru$tvima (stanje) — lijevo
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 42. Struktura monetarnog agregata M4

Slika 45. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

mird. HRK

mird. HRK

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
. . o B [T visak likvidnosti (uklju€ujuci prekonocni depozit kod HNB-a) — desno
w1 I Kunski depozit 9 Devizni depozii — Prekonoéna medubankovna kamatna stopa — lijevo
[ Obveznice, instrumenti trzista novca i udjeli novanih fondova
Napomena: Visak likvidnosti jest razlika izmedu stanja na raéunima za namiru poslovnih
banaka kod HNB-a i iznosa koji banke moraju odrzavati na tim raéunima prema
obradunu obvezne pri¢uve.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 43. Kunski Stedni i oro¢eni depoziti Slika 46. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)
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2010.  2011. 2012, 2013.  2014.  2015.  2016. 2010. 2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Banke s pravnim osobama [ Banke s fizitkim osobama
[ Godignja stopa promjene — desno [ Banke sa stranim bankama [7 Banke s HNB-om
— Kunski depoziti (stanje) — lijevo — Ukupno banke — HNB s drzavom i EK-om
Napomena: Pozitivne vrijednosti oznacuju neto kupovinu, a negativne vrijednosti neto
prodaju. Pravne osobe uklju€uju drzavu. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2016. odnose se
na listopad.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 44. Devizni depoziti Slika 47. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekudi tecaj
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== w
s N B
= £ 15
5 ’\I\ £
160 S — " 15 /\I\ A
«/\’“/\J 14 I v V\\A /"\
140 [— 10 3 ['\ I\/\/\, I v
: 1 A\ —_
AT IR S
120 N ~ 5 11 r\ J’V\M‘ \/,V\V\
i | ot R opd N
100 “ " . R - 0 J
- 9
80 -
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
[ | Godisnja stopa promjene (na temelju stanja) — desno . L
@ Godisnja stopa promjene (na temelju transakcija) — desno — Medunarodne pricuve — Neto raspolozive pricuve*
— Devizni depoziti (stanje) — lijevo
2 NRP = medunarodne pri¢uve — devizna inozemna pasiva — devizni dio obvezne
pri¢uve — devizni depoziti drzave
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Tablica 2. Platna bilanca?
preliminarni podaci, u milijunima eura

Tekuce transakcije 2.237,2 -1.227,0 -1.428,1 248,3 116,4
Kapitalne
" 277,2 83,9 196,0 419,0 233,7
transakcije
Financijske
transakcije 1.139,1 -1.533,9 253,9 120,6 -
(bez pricuva)
Medunarodne 7453 7925  -836,6 = =
pricuve HNB-a
Neto pogreske | 6300 4017 6493 1140 1617
propusti
@ Prema Sestom izdanju Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih
ulaganja (BPM6)
Izvor: HNB
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Slika 50. Tokovi na financijskom rac¢unu
po vrsti ulaganja

£ 3 9 g
I.IJ- [=)
B I @
€ 2 6 =
\
1 — | 3
0 1 = N 1P ‘\._ I 0
i i 1
1!" l ."\-/1I Il s
_ X = } g o+ _
-2 -6

2010. 2011, 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

[T Viasnicke obveze, neto — lijevo Promjena medunarodnih priCuva - lijevo
¥ Duznicke obveze, neto (iskljugujuéi promjenu medunarodnih pricuva) — lijevo
= Ukupni neto tokovi kapitala — desno
— Ukupni neto tokovi kapitala isklj. promjenu med. pricuva — desno

Napomene: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo.
Promijena bruto medunarodnih pricuva umanjena je za obveze HNB-a. Neto obveze
jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Serije ukupnih neto tokova kapitala
prikazane su kao pomicni prosjek cetiriju tromjesecja.

Izvor: HNB

Slika 48. Tokovi na tekuéem i kapitalnom ra¢unu

Slika 51. Transakcije neto inozemnog duga

[7 Izravna ulaganja - lijevo I Portfeljna ulaganja - lijevo
Ostala ulaganja - lijevo Promjena medunarodnih pricuva - lijevo
M Financijske izvedenice — lijevo = Ukupni neto tokovi — desno

Napomena: Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u inozemstvo
(ukljuéujuci i rast medunarodnih pri¢uva). Serija ukupnih neto tokova kapitala
prikazana je kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja.

Izvor: HNB

g 8 8 g ER
B 2 B
€ 6 "\\/ 6 = € 2 i
n B n
4 — 4
\ . TR I *
2 S N 2 o 4 I Laldatlde |
T - - i ' t I ! i 47t
0 0 -1 i
| LU L L ‘ !
-2 -2 _
2 . q e
4
-4 —4 -3
-6 -6
2010. 2011 2012.  2013. 2014 2015. 2016 2010. 2011, 2012, 2013. 2014, 2015. 2016.
Sekundarni dohodak — lijevo Usluge - lijevo L " L
19 Primarni dohodak — ljevo I Roba - lijevo M Opca drzava B Sredi$nja banka ™1 Druge monetarne financijske institucije
I Kapitalne transakeije — ljevo Ostali domaci sektori ¥ Izravna ulaganja 4 Ukupno
— Tekudi i kapitalni ra¢un? — desno
== Tek. i kap. ra¢. bez ucinka konverzije* — desno Napomena: Transakcije su promjena duga iskljucujuéi meduvalutne promjene i ostale
prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka potrazivanja
a Zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja prema inozemstvu. Podaci za trece tromjesecje 2016. odnose se na srpan;j i kolovoz.
j posliednj i jeset] : ¢
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[ Druge monetarne financijske institucije
4 Ukupno

W Sredi$nja banka
[ Izravna ulaganja

M Opca drzava
Ostali domaci sektori

Napomena: Transakcije jesu promjena duga iskljucuju¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Podaci za trece tromjesecje 2016. odnose se na srpan;j i kolovoz.

Izvor: HNB
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Slika 53. Bruto inozemni dug
na kraju razdoblja

§ 50
k=
E
30
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.  2016.
M Opéa drzava M Sredisnja banka
[™1 Druge monetarne financijske institucije
Ostali domaci sektori M Izravna ulaganja
Izvor: HNB

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

Ukupni prihodi 69.208 77.529
Izravni porezi 8.905 11.055
Neizravni porezi 30.884 32.952
Socijalni doprinosi 19.437 20.035
Ostalo 9.982 13.487
Ukupni rashodi 77.705 79.445
Socijalne naknade 26.058 27.281
Subvencije 3.591 3.801
Kamate 5.909 5.856
Naknade zaposlenicima 18.768 19.275
Intermedijarna potroSnja 13.520 12.626
Investicije 5.309 5.510
Ostalo 4.549 5.096
Neto pozajmljivanje (+) / zaduzivanje (-) -8.497 -1.916

Izvori: Eurostat; DZS

Tablica 4. Neto zaduzivanje konsolidirane sredi$nje drzave
prema metodologiji GFS 2001, u milijunima kuna

1. Prihodi 82.854 89.319
2. Prodaja nefinancijske imovine 278 237
3. Rashodi 86.633 88.033
4. Nabava nefinancijske imovine 2.674 2.545
5. Neto zaduZivanje (1+2-3-4) -6.176 -1.023

Izvori: MF; izracun HNB-a

Tablica 5. Promjena duga opc¢e drzave
u milijunima kuna

1.=VIL. .=VIL.
2015. 2016.

Ukupna promjena duga 9.337 -712
Promjena unutarnjeg duga 7.126 5.780
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -2.788 -1.032
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 7.936 9.323
— Krediti 2.000 -2.499
Promjena inozemnog duga 2.211 —6.491
— Vrijednosni papiri osim dionica, kratkoro¢ni -451 =52
— Vrijednosni papiri osim dionica, dugoro¢ni 4.645 -6.142
- Krediti -1.984 -297

Dodatak:

Promjena ukupno izdanih jamstava -637 127

Izvor: HNB
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Kratice i znakovi

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 — DrZzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM - posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC  — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

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)
oP — obvezna pricuva

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

- —nema pojave
— nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

— ne raspolaze se podatkom @)
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere



